




   
 
PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED ( EVA), MARKET VALUE 
ADDED (MVA), MULTIPLIER EQUITY, LIKUIDITAS DAN FREE CASH 
FLOW TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN IDX30 





NPM : 4117500154 
 
Diajukan Kepada : 
Program Studi Manajemen 
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 






PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED ( EVA), MARKET VALUE 
ADDED (MVA), MULTIPLIER EQUITY, LIKUIDITAS DAN FREE CASH 
FLOW TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN IDX30 
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 
2017-2020 
Proposal Penelitian Untuk Skripsi 
 
Diajukan Untuk Memenuhi Persyaratan Memperoleh Gelar Sarjana Manajemen 




NPM : 4117500154 
Diajukan Kepada : 
Program Studi Manajemen 
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 


















MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
MOTTO 
Kau dilahirkan untuk menjadi nyata, 
Bukan untuk menjadi sempurna. 
PERSEMBAHAN 
Skripsi ini saya persembahakan kepada: 
1. Allah SWT yang telah memberikan petunjuk rahmat dan hidayahnya 
2. Kedua Orang tua tercinta Bapak Reman dan Ibu Atiyah yang selalu 
mendoakan, mensupport, dan memberikan yang terbaik  
3. Diri sendiri yang selalu berusaha dan bekerja keras dalam menyelesaikan 
skripsi ini 
4. Untuk Sbastian Yudonegoro,SH yang selalu mensuppprt dan membantu 
dalam menyelesaikan skripsi ini 
5. Beban temanku dan temen-temen seperjuangan Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal, Desi Lestari, Nur Saidah, Muflikhatun, Dwi 
Purwati, dan temen-temen yang tidak saya sebutkan satu persatu, 
terimakasih untuk semangat dan supportnya selama ini. 



















Wahyuningsih, 2021, Pengaruh Economic Value Added, Market Value 
Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow Terhadap Return 
Saham Pada perusahaan Yang terdaftar Di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Economic Value 
Added, Market Value Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow 
Terhadap Return Saham Pada perusahaan Yang terdaftar Di IDX30 periode tahun 
2017-2020.  Dengan hipotesis (1) terdapat pengaruh Economic Value Added 
terhadap Return Saham, (2) terdapat pengaruh Marker Value Added terhadap 
Return Saham, (3) terdapat pengaruh Multiplier Equity terhadap Return Saham, 
(4) terdapat pengaruh Likuiditas terhadap Return Saham, (5) terdapat pengaruh 
Free Cash Flow terhadap Return Saham, (6) terdapat pengaruh Economic Value 
Added, Market Value Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow 
secara simultan terhadap Return Saham. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 
tahunan perusahaan yang di publikasikan melalui website resmi IDX selama 
periode tahun 2017-2020.  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di IDX30 sebanyak 30 perusahaan. Pengambilan sampel menggunakan 
metode purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 31 perusahaan. 
Metode analisis yang digunakan adalah analisis sattistik deskriptif, uji asumsi 
klasik, dan analisis regresi linear berganda.Pengujian hipotesis dilakukan dengan 
menggunakan uji parsial (uji t), uji simultan (uji f) dan koefisien determinasi. 
Hasil penelitian ini menunjukan Economic Value Added tidak 
berpengaruh terhadap return saham, Market Value Added tidak berpengaruh 
terhadap return saham, Multiplier Equity berpengaruh terhadap return saham,  
Likuiditas berpengaruh terhadap return saham, Free Cash Flow berpengaruh 
terhadap return saham. 
Kata Kunci : Economic Value Added, Market Value Added , Multiplier 













Wahyuningsih, 2021, Pengaruh Economic Value Added, Market Value 
Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow Terhadap Return 
Saham Pada perusahaan Yang terdaftar Di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
 This study aims to determine the effect of Economic Value Added, Market 
Value Added, Multiplier Equity, Liquidity and Free Cash Flow on Stock Returns 
in companies listed on IDX30 for the period 2017-2020. With the hypothesis (1) 
there is an effect of Economic Value Added on Stock Returns, (2) there is an effect 
of Marker Value Added on Stock Returns, (3) there is an effect of Multiplier 
Equity on Stock Returns, (4) there is an effect of Liquidity on Stock Returns, (5) 
there is an effect of Free Cash Flow on Stock Returns, (6) there is an effect of 
Economic Value Added, Market Added Value, Equity Multiplier, Liquidity and 
Free Cash Flow simultaneously on Stock Returns. 
 
 This study uses secondary data obtained from the company's annual report 
published through the official IDX website during the 2017-2020 period. The 
population in this study are 30 companies listed on IDX30. Sampling using 
purposive sampling method and obtained a sample of 31 companies. The 
analytical method used is descriptive statistical analysis, classical assumption 
test, and multiple linear regression analysis. Hypothesis testing is carried out 
using partial test (t test), simultaneous test (f test) and coefficient of 
determination. 
 
 The results of this study show, Economic Value Added has no effect on 
stock returns, Market Value Added has no effect on stock returns, Multiplier 
Equity affects stock returns, Liquidity affects stock returns, Free Cash Flow 
affects to stock returns. 
 
Keywords: Economic Value Added, Market Value Added, Multiplier Equity, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal adalah salah satu aspek penting dalam pembangunan 
perekonomian suatu Negara, hal ini dikarenakan banyak perusahaan yang 
menggunakan pasar modal untuk menyerap suatu investasi. Sebagian 
masyarakat mulai berinvestasi di BEI dengan tujuan uang mereka 
mendapatkan return yang mereka harapkan. Realitasnya tidak semua 
return yang diharapkan terwujud sesuai dengan keinginan mereka. 
Perusahaan akan selalu memberikan kinerja yang terbaik sehingga laba 
yang dihasilkan akan tinggi, namun laba yang dihasilkan kadang menyusut 
bahkan tidak sesuai dengan keinginan. Hal ini menimbulkan investor 
kesulitan dalam memilh suatu investasinya. 
Investor ataupun calon investor akan tertarik pada tingkat return 
(keuntungan) yang diharapkan untuk masa mendatang yang relative 
terhadap risiko perusahaan tersebut. Perusahaan yang sangat menarik 
yakni perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan besar, akan tetapi 
mempunyai tingkat risiko yang kecil. jika tingkat keuntungan perusahaan 
naik, tetapi risiko perusahaaan juga naik, maka perusahaan tidak akan 
menarik lagi. Perusahaan akan tetap menarik jika tambahan keuntungan 
tersebut dapat mengkompensasi tambahan risiko yang di hadapi. Investor 





keuntungan serta risiko harus dipertimbangkan agar bisa menilai baik 
tidaknya suatu perusahaan ( Mamduh M Hanafi dan Abdul Halim,2009:6). 
Return adalah hasil yang diperoleh dari suatu kegiatan investasi 
pada sebuah perusahaan. Menurut Jones et al (2009:141) return adalah 
sebuah keuntungan yang didapat karena telah melakukan suatu kegiatan 
investasi. Return saham terdiri atas dua komponen yaitu yield dan capital 
gain (or loss). Yield ataupun imbal hasil adalah pendapatan atau aliran kas 
yang diterima investor misalnya berbentuk deviden ataupun bunga. 
Sebaliknya capital gain (or loss) merupakan selisih harga pembelian saham 
dengan harga pada saham tersebut dijual. 
Fenomena tentang return saham ialah mengacu pada informasi 
Bursa Efek Indonesia tercatat indeks IDX30 bergerak di angka 542,58 
poin atau menguat sebesar 0,22% sedangkan sepanjang tahun berjalan atau 
disebut juga year to date, bergerak cukup stabil dengan hanya 
membukukan kenaikan 0,34% sejak awal tahun. Dari seluruh konstituen 
indeks IDX30 emiten dengan hargapaling tinggi yakni PT Gudang Garam 
Tbk di level Rp. 68.625/saham dan emiten dengan harga sanga rendah 
yaitu PT Sri Rejeki Isman Tbk seharga 334/saham. 
Meskipun demikian sepanjang tahun berjalan kinerja saham SRIL 
terkoreksi 6,7%, sedangkan GGRM melemah dua digit dengan koreksi 
mencapai 17,82%. Selain itu, emiten anggota indeks IDX30 yang berhasil 
mencatatkan imbal hasil tertinggi adalah PT Barito Pacific Tbk ( BRPT ) 





1.060/saham. Kemudian, PT Matahari Department Store Tbk ( LPPF ) 
membukukan imbal hasil paling bontot karena harga sahamnya turun 
sebesar 47,36% menjadi Rp 3.040/saham. 
Lebih lanjut, berdasarkan laporan keuangan perusahaan tahun lalu, 
emiten dengan tingkat keuntungan tertinggi adalah PT Bank Rakyat 
Indonesia Tbk ( BBRI ) dimana laba bersih perusahaan mencapai Rp 32,35 
triliun. Berikut data rata-rata return saham per tahun yang terdaftar di 
IDX30 periode tahun 2016-2019. 
Tabel 1.1 
Rata – rata Return saham periode tahun 2016 – 2019 
 
Sumber : www.idx.co.id ( data diolah kembali) 
Dari data diatas dapat dilihat secara keseluruhan return saham 
tahun 2016 sampai 2019 rata-rata mengalami penurunan. Penurunan 























Ini merupakan fenomena yang sangat menarik karena berbanding 
terbalik pada kondisi di pasar modal yang menyatakan bahwa IDX30 
mengalami suatu kenaikan, oleh karena itu hal ini sangat menarik untuk 
diteliti lebih lanjut. 
Menurut Agus Sartono (2009:253) terdapat beberapa variabel 
fundamental yang mempengaruhi harga saham. variabel tersebut yaitu 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA), Firm 
Size, Book to Market Ratio dan Debt to Equity Ratio (DER). Variabel-
variabel yang mempengaruhi harga saham tersebut  secara langsung akan 
berpengaruh terhadap Return saham yang hendak diterima oleh investor. 
Tidak hanya itu,  ada beberapa faktor lain yang mempengaruhi return 
saham. Menurut Mohammad Samsul (2006:200) secara fundamental 
return saham dipengaruhi oleh kinerja perusahaan serta kemungkinan 
risiko yang dialami perusahaan. Kinerja perusahaan tercermin dari laba 
operasional dan laba bersih per saham dan sebagian rasio keuangan yang 
menggambarkan kekuatan manajemen dalam mengelola suatu perusahaan. 
Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan perusahaan dalam 
menghadapi siklus ekonomi dan aspek makro ekonomi serta makro non 
ekonomi. Dengan kata lain, kinerja perusahaan serta risiko yang dialami 
dipengaruhi oleh berbagai aspek makro serta mikro ekonomi. Aspek 
makro ekonomi diantaranya tingkat bunga umum domestik, tingkatan 
inflasi, peraturan perpajakan, kebijakan spesifik pemerintah yang terkait 





negeri, keadaan perekonomian internasional, siklus ekonomi, faham 
ekonomi dan peredaran uang. Faktor mikro ekonomi meliputi laba bersih 
per saham, laba usaha per saham, nilai buku per saham, rasio laba bersih 
terhadap ekuitas, multipilier equity, likuiditas dan free cash flow per 
saham. 
Pengukuran kinerja keuangan yang biasanya dilakukan 
menggunakan  menganalisa laporan keuangan memiliki banyak 
kelemahan. Salah satunya yakni mengabaikan adanya biaya modal 
sehingga sangat sulit untuk mengatahui apakah suatu perusahaan sudah 
berhasil menciptakan suatu nilai atau tidak. Untuk mengetahui kelemahan 
tersebut maka Joel Stren dan Bennet Stewart mengembangkan ukuran 
kinerja lainnya, yaitu Economic Value Added ( EVA) dan Market Value 
Added(MVA). 
Pengukur kinerja keuangan selain Economic Value Added dan 
Market Value Added digunakan juga Multiplier Equity. Menurut ( John, 
Subramanyam dan Halsey 2003:80) Multiplier Equity adalah rasio 
leverage pemegang saham yang mengukur bagian aktiva yang di danai 
oleh pemegang saham. Semakin tinggi equity multiplier maka semakin 
rendah bagian aktiva yang di danai oleh pemegang saham artinya 
pendanaan aktiva sebagian besar berasal dari pendanaan eksternal ( 
hutang). Faktor-faktor lain yang mempengaruhi return saham yaitu 
likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Secara umum rasio likuiditas adalah 





Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan menutupi utang-utang 
jangka pendeknya menggunakan aktiva lancar. “ukuran likuiditas yang 
masih sering digunakan adalah current ratio, quick ratio, dan cash 
ratio”Kasmir( 2017: 128) 
Investor tidak akan memberikan kepercayaan untuk menanamkan 
modalnya ke suatu perusahaan jika tidak memliki kinerja keuangan yang 
bagus dan memberikan keuntungan yang besar untuk investor. Investor 
lebih menyukai perusahaan yang mempunyai kinerja bagus, memberikan 
return yang besar namun memiliki risiko yang relative kecil. 
Kenyataannya risiko selalu beriringan dengan return yang diberikan, 
semakin tinngi risiko maka return yang dihasilkan  semakin besar begitu 
pula sebaliknya.  
Perusahaan yang terdaftar pada IDX30 mengalami kenaikan 
jumlah emiten setiap tahunnya, hal ini menandakan bahwa perusahaan 
tersebut tumbuh positif. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan positif 
bisa diartikan sebagai salah satu tanda bahwa masyarakat merespon positif 
dengan kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan- perusahaan yang 
terdaftar pada IDX30. Respon yang baik dari masyarakat akan 
memberikan inspirasi kepada pemilik modal untuk menginvestasikan 
keperusahaan tersebut. Pertumbuhan yang terjadi pada perusahaan yang 
terdaftar di IDX30 menandakan bahwa perusahaan bisa memberikan imbal 
hasil yang tinggi sehingga investor akan berinvestasi. Imbal balik (return) 





ekonomi seperti Multiplier equity, Rasio Likuiditas serta Free Cash Flow 
dan faktor makro ekonomi misalnya tingkat inflasi dan faktor lain yakni 
Economic Value Adde (EVA), Market Value Added(MVA), Debt to 
Equity Ratio (DER) dan lain sebagainya. 
Perusahaan yang terdaftar pada IDX30 telah melakukan 
perhitungan mengenai Current Ratio, BV, ROE, ROA, DER, EPS. Banyak 
investor juga untuk mengukur apakah akan berinvestasi pada suatu 
perusahaan dengan melihat nilai ROE nya. Jika ROE yang dihasilkan 
tinggi maka kinerja perusahaan bagus yang akan berpengaruh terhadap 
pengembalian kepada investor. Perusahaan yang terdaftar pada IDX30 
belum melakukan perhitungan mengenai EVA,MVA,ME dan FCF. Dari 
sini peneliti ingin meneliti lebih jauh hubungan antara EVA, MVA, 
Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow terhadap return saham. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, terdapat variabel-variabel 
yang mempengaruhi Return saham di perusahaan – perusahaan yang 
terdaftar di IDX30 . Maka rumusan masalah yang akan diteliti sebagai 
berikut: 
1. Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap 






2. Apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap return 
saham pada perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020? 
3. Apakah Multiplier Equity berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020? 
4. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020? 
5. Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020? 
6. Apakah Economic Value Added (EVA), Market Value Added 
(MVA), Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow 
berpengaruh secara simultan terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020? 
C. Tujuan Peneltian  
Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah 
dirumuskan sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris  
Economic Value Added (EVA) berpengaruh tehadap return saham 
pada perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020. 
2. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris 
Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap terhadap return 





3. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris 
Multiplier Equity berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020. 
4. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris 
Likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020. 
5. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris 
Free Cash Flow berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020. 
6. Untuk mengetahui, menganalisis dan memberikan bukti empiris 
Apakah Economic Value Added (EVA), Market Value Added 
(MVA), Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow 
berpengaruh secara simultan terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 tahun 2017-2020. 
D. Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
informasi yang akurat dan relevan agar berguna dan bermanfaat bagi 
seluruh pihak diantaranya adalah: 
1. Aspek Teoritas 
Manfaat ini dapat diambil dari aspek praktis, hasil 
penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumbang saran 
dan ilmu pengetahuan manajemen khusunya dan dapat menambah 





2. Aspek Praktisi 
a. Bagi Perusahaan  
Bermanfaat untuk mengetahui kinerja keuangan berupa tingkat 
efisiensi yang kemudian bisa digunakan untuk pengembilan 
keputusan dan kebijakan kedepan. 
b. Bagi Program Studi  
Penelitian ini diharapkan akan menambah wawasan sumber 
bacaan dan referensi yang bisa memberikan informasi teoritis 
dan empiris pada pihak – pihak yang melakukan penelitian 
lebih lanjut mengenai permasalahan ini. 
c. Bagi Investor 
Economic Value Added (MVA), Market Value Added (MVA), 
Multiplier Equity,Likuiditas dan Free Cash Flow bisa dijadikan 
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, karena kelima 
bariabel tersebut mengukur kemampuan perusahaan dalam 
dalam menghasilkan Return Saham Perusahaan. Digunakan 
sebagai masukan atau dasar untuk informasi dalam 
pengambilan suatu keputusan untuk melakukan aktivitas 









TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
 
A. LANDASAN TEORI 
1. Return saham 
a. Pengertian Return Saham 
Jogiyanto Hartono (2010: 205), Return adalah hasil yang 
diperoleh dari suatu investasi. Return total bisa berarti Return 
keseluruhan dari suatu investasi pada periode tertentu. Return total 
sering disebut dengan Return saja. Return total adalah tingkat 
kembalian investasi (Return) yang merupakan penjumlahan 
berdasarkan divedend yield dan capital gain. Menurut Mamduh M. 
Hanafi dan Abdul halim (2009:298) Return umumnya 
didefinisikan sebagai perubahan nilai diantara periode t+1 dengan 
periode t ditambah pendapatan lain yang terjadi selama periode t 
tersebut. Jadi, dapat disimpulkan pengertian dari Return adalah 
tingkat keuntungan yang diperoleh berdasarkan hasil investasi 
dalam periode tertentu. 
b. Komponen Return Saham 
Komponen Return saham menurut Abdul Halim ( 2005:34) 
ada 2, yaitu: 
1). Untung / rugi modal ( capital gain/loss) adalah keuntungan ( 





harga jual ( harga beli ) diatas harga beli ( harga jual ) yang 
keduanya terjadi dipasar sekunder. 
2). Imbal hasil ( yield ) adalah pendapatan atau aliran kas yang 
diterima investor secara periodic misalnya berupa dividen atau 
bunga. Yield dinyatakan pada persentase berdasarkan  modal yang 
ditanamkan. 
c.  Macam – macam Return Saham  
 Menurut Jogiyanto (2010:205), return saham dibedakan 
menjadi 2 yaitu: 
1). Return realisasian ( realized return ) adalah return yang sudah 
terjadi. Return realisasian dihitung memakai data histori. Return 
realisasian penting karena merupakan  salah satu pengukur kinerja 
dari perusahaan. Return realisasian atau return histori ini 
bermanfaat juga sebagai dasar penentuan return ekspektasian ( 
expected return ) dan risiko dimasa datang. 
2). Return ekspetasian ( expected return ) adalah return yang 
diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. 
Berbeda dengan return realisasian yang sifatnya telah terjadi, return 







d.  Rumus Return Saham 
Menurut Abdul Halim (2005:34), Return saham = capital 
gain (loss) + yield. 
Tingkat Return  
Pembayaran kas yang diterima + perubahan harga selama satu 
periode  
Harga beli efek 
 
Perubahan harga selama satu periode bisa berupa angka 
negative (-), nol (0), dan postif (+). Sedangkan yield bisa berupa 
angka nol (0) dan positif (+). 
Menurut Brigham & Houston ( 2006: 410),  rumus Return 
saham saham sebagai berikut : 
 Return saham = P1 – P0 
           P0 
Keterangan 
P1 = Harga saham pada tahun pertama 
P0 = Harga saham pada tahun sebelumnya 
  
Penelitian ini menggunakan Return realisasian, rumus dari 





Return saham =  P1- P0 
        P0 
e. Faktor – factor yang mempengaruhi Return saham  
Menurut Agus sartono ( 2009: 253), ada beberapa variabel 
fundamental yang mempengaruhi harga saham. Beberapa variabel 
tersebut adalah : 
1). Economic Value Added ( EVA) 
2). Market Value Added ( MVA) 
3). Firm Size 
4). Book to Market Ratio 
5). Kategori industri dan jenis usaha 
 Variabel - variabel yang mempengaruhi harga saham secara 
langsung akan berpengaruh pada return saham yang akan diterima 
oleh pemegang saham. Menurut Mohamad Samsul (2006:200) 
secara fundamental, Return saham dapat dipengaruhi oleh kinerja 
perusahaan serta kemungkinan risiko yang di hadapi perusahaan. 
Kinerja perusahaan tercermin dari laba operasional serta laba 
bersih per saham dan beberapa rasio keuangan yang 
menggambarkan kekuatan manajemen dalam mengelola suatu 
perusahaan. Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan 





ekonomi serta makro nonekonomi. Dengan kata lain, kinerja 
perusahaan dan risiko yang dihadapi dipengaruhi oleh factor makro 
dan mikro ekonomi. Faktor makro ekonomi antara lain: 
1). Tingkat bunga umum domestic 
2). Tingkat inflasi 
3). Peraturan perpajakan 
4). Kebijakan khusus pemerintah yang terkait dengan perusahaan     
      Tertentu 
5). Kurs valuta asing 
6). Tingkat bunga pinjaman bunga pinjaman luar negeri 
7). Kondisi perekonomian internasional  
8). Siklus ekonomi 
9). Faham ekonomi, dan 
10). Peredaran uang 
Sedangkan factor mikro ekonomi mencakup: 
1). Laba bersih per saham ( Earning per Share) 
2). Laba usaha per saham 





4). Rasio ekuitas terhadap utang 
5). Rasio laba bersih terhadap ekuitas, dan 
6). Cash flow per saham 
2.   Economic Value Added ( EVA) 
a. Pengertian Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added ( EVA) menempatkan fokusnya dalam 
keefektifan manajerial pada suatu tahun tertentu. Menurut Brigham 
dan Houston ( 2010:111) Economic Value Added (EVA) adalah 
estimasi laba ekonomi usaha yang sebenarnya untuk tahun tertentu, 
dan sangat jauh berbeda dari laba bersih akuntansi dimana laba 
akuntansi tidak dikurangi dengan biaya ekuitas sementara dalam 
penghitungan Economic Value Added (EVA) biaya ini akan 
dikeluarkan Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti ( 2006: 66), 
Economic Value Added (EVA) menilai efektifitas manajerial pada 
suatu tahun tertentu. 
Home dan Wachowicz ( 2007:141), Economic Value Added 
(EVA) merupakan merek dagang untuk pendekatan khusus yang 
menghitung laba ekonomi yang dikembangkan oleh perusahaan 
konsultan Stem Stewart & Co. Konsep laba ekonomi ( atau laba 
sisa – residual income ) sudah dibahas diberbagai literatur ekonomi 





diperkenalkan pada akhir era tahun 1980-an. Pada dasarnya, 
Economic Value Added (EVA) adalah laba ekonomi yang 
dihasilkan perusahaan setelah semua biaya modal dikurangkan. 
Menurut kutipan Hansen dan Mowen (2009: 586), Economic 
Value Added (EVA) adalah laba bersih (laba operasi dikurangi 
pajak) dikurangi total biaya modal tahunan. Pada dasarnya, 
Economic Value Added (EVA) merupakan laba residu dengan 
biaya modal sama dengan biaya modal aktual dari perusahaan ( 
sebagai ganti dari suatu tingkat pengembalian minuman yang 
diinginkan perusahaan karena alasan lainnya. maka, Economic 
Value Added (EVA) merupakan keuntungan operasional setelah 
pajak, dikurangi biaya modal yang digunakan untuk menilai 
kinerja perusahaan dengan memperhatikan secara adil harapan – 
harapan para pemegang saham dan kreditur. 
b.  Tujuan dan Perhitungan Economic Value Added ( EVA) 
Economic Value Added (EVA) memberikan pengukuran 
yang lebih baik atas nilai tambah yang diberikan perusahaan 
kepada investor, oleh karena itu, manajer yang menitikberatkan 
pada Economic Value Added (EVA) bisa diartikan sudah 
beroperasi pada cara-cara yang konsisten untuk memaksimalkan 





Menurut Home dan Wachowicz ( 2007:141), pada  
pengukuran kinerja Economic Value Added (EVA) bisa dihitung 
sebagai berikut: 
Laba operasional bersih ( disesuaikan ) setelah pajak     xxx 
Dikurangi modal yang digunakan x Biaya modal           xxx    
EVA                                                                               xxx 
Menurut Hansen dan Mowen ( 2009 : 585 ), Economic Value 
Added (EVA) di rumuskan sebagai berikut: 
EVA = Laba operasi setelah pajak - ( Persentase biaya modal 
aktual x  
            Total modal yang dipakai ) 
Menurut Brigham dan Houstamn ( 2010:111), EVA dapat 
dinyatakan dengan rumus sebagai berikut: 
EVA = Laba operasi bersih setelah pajak ( NOPAT) – Biaya modal  
            tahunan dalam dolar  
 = EBIT (1-T) – ( Total modal operasi yang berasal dari investor x   
    persentase biaya modal setelah pajak) 
Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti ( 2006:66), rumus EVA adalah 





EVA=NOPAT–Biaya modal setelah pajak,dalam rupiah,untuk 
operasi 
= EBIT ( 1-tarif pajak) – (operating capital) ( biaya modal 
perusahaan setelah pajak) 
Jadi, langkah – langkah untuk menghitung Economic Value Added 
(EVA) sebagai berikut: 
1. Menghitung Nopat ( Net Operating After Tax ) 
Dengan rumus : 
NOPAT = Laba Rugi Usaha Sebelum Pajak – Pajak 
2. Menghitung Invested capital  
Rumus : 
Invested Capital = Total utang & Ekuitas – Utang Jangka 
Pendek 
3. Menghitung WACC ( Weight Average Cost Of Capital ) 
Rumus :  
WACC = { (Dxrd) ( 1- Tax) – (Exre)} 
a. Tingkat Modal (D) =
Total Utang
Total Utang dan Equitas
 x 100% 
b. Cost of Debit (rd) =
Beban Bunga
Total Utang Jangka panjang 
 x 100% 
c. Tingkat Ekuitas (E) =
Total Ekuitas
Total Utang & Equitas





d. Cost of equity (re)  =
Laba setelah pajak
Total Equitas 
 x 100% 
e. Tingkat Pajak (Tax) =
Beban Pajak
Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 
4. Menghitung Capital Charges 
Rumus : Captal Charges = WACC x Invested capital 
5. Menghitung Economic Value Added ( EVA) 
Rumus : EVA = NOPAT – ( WACC x Invested Capital ) 
Hasil dari perhitungan dapat diperoleh kesimpulan dengan 
interpretasi sebagai berikut : 
1. Jika EVA > 0, hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan. 
2. Jika EVA < 0, hal ini menunjukan tidak terjadi nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan. 
3. Jika EVA = 0, hal ini menunjukkan posisi “impas” karena laba 
sudah digunakan untuk membayar kewajiban kepada 
penyandang dana baik kreditur maupun pemegang saham. 
c. Komponen Economic Value added ( EVA) 
Terdapat beberapa komponen Economic Value Added (EVA), antara 
lain: 
1. NOPAT ( Net Operating After Tax / Laba Rugi Usaha Setelah 
Pajak ) adalah laba rugi suatu perusahaan yang telah disesuaikan 





2. Invested Capital merupakan jumlah investasi yang berbentuk asset 
yang berhubungan dengan aktivas maupun kegiatan operasional 
perusahaan. Modal yang diinvestasikan sama dengan jumlah modal 
ekuitas pemegang saham, seluruh utang jangka pendekdan jangka 
panjang yang menanggung bunga utang serta kewajiban jangka 
panjang lainnya. 
3. Wieghted Cost of Capital ( WACC ) merupakan biaya modal yang 
diperhitungkan dengan penggunaan modal pada perusahaan secara 
bersama-sama. 
4. Capital Charges merupakan aliran kas yang dibutuhkan untuk 
mengganti para investor atas risiko .usaha dari modal yang 
ditanamkannya. 
d. Keunggulan, Kelemahan dan Manfaat Economic Value Added ( 
EVA) 
1. Keunggulan Economic Value Added (EVA) 
Menurut Rudianto ( 2013: 224) ada beberapa keunggulan 
yang dimiliki Economic Value Added (EVA) antara lain : 
a. Economic Value Added (EVA) digunakan untuk 
menyalaraskan tujuan manajemen serta kepentingan pemegang 
saham dimana Economic Value Added (EVA) digunakan untuk 
ukuran operasi dari manajemen yang mencerminkan 
keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi 





b. Economic Value Added (EVA) memberikan pedoman bagi 
manajemen untuk meningkatkan laba operasi tanpa operasi 
tanpa tambahan dana atau modal, mengekspour pemberian 
pinjaman (piutamg), serta menginvestasikan dana yang 
memberikan imbalan tinggi. 
c. Economic Value Added (EVA) adalah sistem manajemen 
keuangan yang bisa memecahkan semua masalah bisnis, mulai 
dari strategi serta pergerakannya sampai keputusan operasi 
sehari-hari. 
2. Kelemahan Economic Value Added (EVA) 
Menurut Rudianto (2013:224), Economic Value Added 
(EVA) juga memiliki beberapa kelemahan yang belum dapat di 
tutupi, antara lain: 
a) Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, 
khususnya biaya modal sendiri. Dalam perusahaan go public 
biasanya mengalami kesulitan ketika melakukan perhitungan 
sahamnya. 
b) Analisis Economic Value Added (EVA) hanya mengukur 
faktor kuantitatif saja,sedangkan untuk mengukur kinerja 
perusahaan secara secara optimum,perusahaan harus diukur 







3). Manfaat Economic Value Added (EVA) 
Menurut Rudianto (2013,223) terdapat beberapa manfaat 
yang dapat diperoleh perusahaan dalam menggunakan Economic 
Value Added (EVA) sebagai alat ukur kinerja dan nilai tambah 
perusahaan. Manfaat dari penerapan Economic Value Added 
(EVA) antara lain: 
a) Pengukur kinerja keuangan yang langsung berhubungan secara 
teoritis dan empiris pada penciptaan kekayaan pemegang 
saham, di mana pengelolaan agar Economic Value Added 
(EVA) lebih tinggi akan berakibat pada harga saham yang lebih 
tinggi pula. 
b) Pengukur kinerja yang meberikan solusi tepat,dalam artian 
bahwa Economic value Added (EVA) selalu meyakinkan para 
pemegang saham,yang membuatnya menjadi satu-satunya 
matriks kemajuan berkelanjutan yang andal. 
c) Suatu kerangka yang mendasari sistem baru yang komprehensif 
untuk manajemen keuangan perusahaan yang membimbing 
semua keputusan, dari anggaran operasional tahunan sampai 
penganggaran modal,perencanaan strategik,akuisisi dan 
investasi. 
d) Metode yang mudah sekaligus efektif untuk diajarkan bahkan 





e) Metode  ini merupakan pilihan utama dalam sistem kompesasi 
yang unik, di mana terdapat ukuran kinerja perusahaan yang 
benar-benar menyatukan kepentingan manajer dengan 
kepentingan pemegang saham, dan menyebabkn manajer 
berpikir serta bertindak seperti pemilik. 
f) Suatu kerangka yang dapat dapat digunakan untuk 
mengkomunikasikan tujuan dan pencapaiannya pada 
investor,serta investor dapat menggunakan Economic Value 
Added (EVA) untuk, mengindetifikasi perusahaann mana yang 
mempunyai prospek kinerja lebih baik dimasa mendatang. 
g) Lebih penting lagi, EVA merupakan suatu sistem internal 
corporate governance yang memotivasi semua manajer dan 
pegawai untuk bekerja sama lebih erat dan penuh antusias demi 
menghasilkan kinerja terbaik yang mungkin bisa dicapai. 
3. Market Value Added (MVA) 
a. Pengertian Market Value Added (MVA) 
Data akutansi tradisional (yang disajikan dalam bentuk 
Neraca dan Laporan Laba Rugi) maupun data yang kita 
modifikasi, menghubungkan dan tersebut dengan harga saham 
karena tujuan keputusan keuangan bagi perusahaan yang telah 
terdaftar di pasar modal adalah untuk meningkatkan harga 
saham (atau meningkatkan nilai perusahaan secara umum). 





untuk memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan. 
Bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa, harga saham bisa di 
pergunakan sebagai acuan. 
 Market value added (MVA) menurut Budi 
kahardjo(2005:132) didefinisikan sebagai jumlah dimana nilai 
total perushaan telah terapresiasi di atas jumlah niat uang yang 
senyatanya di investasikan kedalam perusahaan oleh para 
pemegang saham. Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 
(2006:65) Market Value Added (MVA) merupakan perbedaan 
antara nilai pasar ekuitas (modal sendiri)  yang diserahkan 
keperusahaan oleh para pemegang saham(pemilik 
perusahaan). 
Menurut Birgham dan Houton (2010: 111), “ Market Value 
Added (MVA)  adalah antara perbedaan antara nilai pasar 
ekuitas suatu perusahaan dengan nilai buku seperti dengan 
nilai buku seperti yang disajikan dalam neraca. Jadi, Market 
Value Added (MVA) adalah selisih nilai buku yang di catat 
dengan nilai pasar.  Semakin tinggi nilai Market Value 
Added (MVA) semakin baik pekerjaan yang telah dilakukan 
manajemen bagi pemegang saham perusahaan dan semakin 
berhasil pekerjaan manajemen bagi pemegang saham 
perusahaan dan semakin berhasil pekerjaan manjemen 





b. Perhitungan Market Value Added (MVA) 
Menurut Budi Rahardjo (2005.132), Rumus Market 
Value Added (MVA) 
MVA = Harga saham perusahaan sekarang x jumlah lembar 
saham    
              yang dikeluarkan - investasi pemilik saham  
Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2006:66), rumus MVA 
sebagai berikut: 
MVA= Nilai pasar saham - Modal sendiri yang disetor oleh   
             pemegang saham 
     = (Jumlah saham beredar x Harga saham) - Total modal  
        sendiri 
Menurut Brigham dan Houston (2010:111), Market Value 
Added (MVA) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
MVA = (Harga per lembar saham x jumlah saham yang 
beredar) –   
              Nilai buku ekuitas seperti yang disajikan pada neraca 
= Nilai pasar ekuitas - Nilai buku ekuitas seperti yang 
disajikan pada neraca 
Dari paparan tersebut dapat disimpulkan indikator yang 





1. Jika Market Value Added (MVA) > 0, bernilai positif, 
perusahaan berhasil meningkatkan nilai modal yang telah 
diinvestasikan oleh penyandang dana. 
2. Jika Market Value Added (MVA) < 0, bernilai negative, 
perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang telah 
diinvestasikan oleh penyandang dana 
Penelitian ini menggunakan rumus dari Suad Husnan dan 
Enny Pudjiastuti(2006:65). Dengan rumus: 
MVA= (Jumlah saham beredar x Harga saham ) – Total modal 
sendiri. 
c. Komponen Market Value Added (MVA) 
Market Value Added (MVA) mempunyai beberapa 
komponen, diantaranya: 
1) Nilai pasar saham adalah perkalian antara perkalian antara 
harga pasar saham dengan jumlah saham yang beredar. 
2) Nilai buku saham adalah nilai buku ekuitas yang disajikan pada 
neraca. 
d. Kelebihan dan Kelemahan Market Value Added (MVA) 
  Kelebihan Market Value Added (MVA) menurut Zaky Baridwan 
dan Ary Legowo (2002:139), MVA merupakan ukuran tunggal dan 
dapat berdiri sendiri yang tidak membutuhkan analisa trend, sehingga 





menilai kinerja perusahaan. Kelemahanya adalah Market Value Added 
(MVA) hanya dapat diaplikasikan pada perusahaan yang sudah go public 
saja. 
4. Multiplier Equity 
  Multiplier Equity merupakan rasio yang membandingkan antara 
total aset yang dimiliki dengan jumlah ekuitas yang dimiliki pemilik 
usaha bisnis. Rasio ini dapat mengukur tingkat ekuitas yang digunakan 
sebagai sumber pembiayaan. Semakin kecil nilai rasio ini, maka semakin 
besar pendanaan yang digunakan dalam bentuk ekuitas untuk membiayai 
aset. 
Multiplier equity menurut ( Kasmir, 2017:117) merupakan alat 
untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelola asetnya 
karena adanya biaya yang harus dikeluarkan akibat penggunaan asset 
tersebut, cara menghitung multiplier equity ialah sebagai berikut : 




5.  Likuiditas 
  Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Sartono, 2012:116). Makin tinggi tingkat 
rasio perusahaan tersebut, maka makin tinggi posisis likuiditas 





kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban terhadap 
utang jangka pendeknya. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban 
keuangannya tepat waktu berarti perusahaan tersebut dalam keadaan 
likuid dan mempunyai asset lancarnya. Rasio ini meliputi: 
 a. Current Ratio ( CR) 
  Current Ratio atau rasio lancar yaitu kemampuan aktiva lancar 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aktiva 
yang dimiliki. Semakin tinggi rasio lancar seharusnya semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek, 
tetapi rasio lancar yang terlalu tinggi juga menunjukan manajemen 
yang buruk atas sumber likuiditas (Syamsuddin,2007:43). 




b. Quick Test Ratio (QTR) 
  Quick Test Ratio yaitu kemampuan aktiva lancar dikurangi 
persediaan untuk membayar kewajiban lancar. Rasio ini memberikan 
indikator yang lebih baik karena menghilangkan aktiva yang kurang dari 
perhitungan rasio seperti persediaan, karena persediaan memerlukan 
jangka waktu dikonversikan ( Syamsuddin, 2007:43). 
   QTR = 







c. Net Working Capital ( NWC) 
 Net Working Capital (NWC) atau modal kerja bersih yaitu rasio yang 
digunakan untuk mengetahui rasio modal terhadap kewajiban lancar ( 
Syamsuddin,2007:44) 





d. Defensive Interval Ratio  
 Defensive Inval ratio yaitu rasio yang berguna untuk mengetahui 
keberlangsungan dari perusahaan melakukan operasi tanpa adanya arus 
kas dari pihak eksternal ( Syamsuddin,2007:44). 
   DIR = 
Defensive Asset
Rata-rata Pengeluaran Operasi Harian
 
6. Free Cash Flow 
  Arus kas bebas atau Free cash flow sangat penting bagi perusahaan 
karena memungkinkan perusahaan memanfaatkan peluang yang bisa 
meningkatkan nilai pemegang saham ( Gunain,2010:131). 
  Menurut Gunain (2010:131) Free Cash Flow adalah arus kas yang 
menggambarkan berapa kas yang mampu dihasilkan perusahaan setelah 
mengeluarkan sejumlah uang untuk menjaga dan mengembangkan 





flow merupakan kas yang tersedia di perusahaan yang dapat digunakan 
untuk berbagai aktivitas. Konsep free cash flow memfokuskan pada kas 
yang dihasilkan dari aktifitas operasi setelah digunakan untuk kebutuhan 
reinvestasi. 
  Dari beberapa pengertian diatas dapat dikatakan bahwa free cash 
flow atau arus kas bebas pada suatu perusahaan merupakan jumlah arus 
kas yang tersedia bagi investor – penyedia utang (kreditur) dan ekuitas 
(pemilik) setelah perusahaan telah memenuhi semua kebutuhan operasi 
dan dibayar untuk investasi pada aktiva tetap bersih dan aktiva lanca. Itu 
semua merupakan penjumlahan dari jumlah arus kas bersih yang tersedia 
bagi kreditur dan pemilik saham selama periode berjalan. Free cash flow 
penting karena memungkinkan perusahaan memanfaatkan peluang yang 
bisa meningkatkan nilai pemegang saham. Tanpa kas sangat sulit untuk 
mengembangkan  produk baru, melakukan akuisisi, membayar deviden 
dan mengurangi jumlah hutang. Free cash flow bisa dihitung dengan 
menggunakan rumus: (Sumber : Gunain (2010:131) 
                Free cash flow = Arus Kas Operasi – belanja Modal 
 Dari rumus diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
 1. Arus kas operasi 
   Sofyan Syafri (2009:256) menjelaskan bahwa arus kas dari 
kegiatan operasi adalah aktivitas penghasilan utama pendapatan 





pendanaan, seluruh transaksi dan peristiwa-peristiwa lainnya yang 
tidak dianggap sebagai kegiatan investasi atau pembiyaan. Sedangkan 
menurut Toto Prihadi ( 2012:99) mendefinisikan bahwa arus kas 
operasi adalah aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam memperoleh 
laba dengan menjual barang dan jasa. Singkatnya aktivitas rutin 
perusahaan. 
   Yang termasuk dalam aktivitas operasi menurut Toto Prihadi 
(2012:99)antara lain: 
  1. Menjual barang atau jasa 
  2. Membeli barang atau jasa dari pemasok (Supplier) 
  3. Membayar biaya operasi ( gaji,sewa,asuransi dll) 
  4. Membayar bunga utang 
  5. Membayar pajak 
2. Belanja Modal ( Capital expenditure ) 
  Menurut halim dan Abdullah (2007:223) belanja modal merupakan 
pengeluaran asset lainnya yang memberikan manfaat lebih dari periode 
akuntansi. Yang termasuk belanja modal menurut Halim dan Abdullah 
(2007:101) antara lain: 
 1. Belanja tanah 





 3. Belanja modal gedung dan bangunan 
 4. belanja modal jalan irigasi dan jaringan 
 5. belanja asset tetap lainnya.  
  Berdasarkan pengertian dan teori mengenai belanja modal (capital 
expenditure) diatas dapat dikatakan bahwa belanja modal adalah arus kas 
bersih yang berasal dari investasi.  
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini betujuan untuk membandingkan pengaruh Economic 
value added, Market value added, Multiplier equity, Likuiditas dan Free 
cash flow terhadap Return Saham yang terdaftar di IDX30 sudah pernah 
dilakukan tetapi hanya variabel independennya yang berbeda. Penelitian 
tersebut diantaranya :  
1. Penelitian oleh Ury Tri Rahayu dan Siti Aisjah (2011) yang menjadi 
acuan penelitian ini, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Economic value added (EVA) dan Market value added (MVA) 
terhadap return saham dengan menggunakan teknik analisis regresi 
linear berganda. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa 
laporan keuangan perusahaan – perusahaa yang terdaftar dalam indeks 
LQ 45 selama periode tahun 2009-2011. Teknik pengujian hipotesis 
secara parsial dengan menggunakan uji t, secara simultan 
menggunakan uji asumsi klasik. Hasil penelitian dengan menggunakan 





berpengaruh terhadap variabel return saham. Pengujian secara simultan 
dengan uji f juga menunjukan bahwa kedua variabel bebas tersebut 
yaitu EVA dan MVA tidak memiliki pengaruh terhadap variabel 
terikat ( Return saham),  berdasarkan analisis determinasi ( 𝑅2) 
diperoleh hasil bahwa kemampuan variabel EVA dan MVA dalam 
memprediksi Return saham perusahaan sampel sangatlah kecil.Hal 
tersebut bahwa perubahan return saham tidak hanya dipengaruhi oleh 
nilai EVA dan MVA, namun dapat juga dipengaruhi oleh variabel lain. 
2. Penelitian oleh Rizka Ayu Kusuma dan Topowijono (2018) yang 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added ( EVA) 
dan Market Value Added (MVA) terhadap return saham.Analisis data 
yang digunakan adalah analis regresi linear berganda menggunakan 
SPSS 16.0. hasil penelitian ini menunjukan bahwa nilai koefisien 
determinasi ( Adjusted R Square) sebesar 9,7% yang berarti variabel 
independen mempengaruhi variabel dependen sebesar 9,7% dan 
sisanya yaitu 90.3% dipengaruhi variabel lain diluar penelitian ini. 
Hasil uji F menunjukan bahwa variabel independen Economic Value 
Added dan Market Value Added berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Hasil uji t menunjukan bahwa bahwa variabel Market 
Value Added berpengaruh signifikan terhadap return saham sedangkan 






3. Penelitian oleh Herdiana Pipit (2012) yang bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh Economic Value Added, Operating Cash flow, 
Residual Income, Earning Operating Leverage dan Market Value 
Added terhadap Return Saham. Dari uji ANOVA dan F Test atau Uji 
Simultan, dapat disimpulkan bahwa variabel EVA, operating cash, 
residual income,earning,operaring leverage dan MVA secara simultan 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Sementara dalam 
Uji t atau Uji Parsial variabel EVA,residual income,earnings,operating 
leverage,dan MVA tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham, 
sedangkan operating cash dan earning mempunyai pengaruh positif 
terhadap return saham. 
4. Penelitian oleh Putu Devi Anggreni, Edy Sujana dan Gusti Ayu 
Purnamasari ( 2017) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Operating Leverage,Economic Value Added, dan Market Value Added 
terhadap Return Saham. Teknik analisis data yang digunakan adalah 
analisis regresi linear berganda dengan menggunakan spss 17.0. hasil 
penelitian menunjukkan bahwa sebagian pengaruh operating leverage, 
economic value added dan market value added berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
5. Penelitian oleh Nardi Sunardi dan A. Kadim ( 2018) yang bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Multiplier 
Equity terhadap harga serta return saham.hasil yang diperoleh 





terhadap Harga saham, Likuiditas tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Harga Saham, Multiplier Equity berpengaruh 
negative dan signifikan terhadap Harga Saham, ROA,CR, dan MER 
secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga 
Saham, Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham, Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham, Multiplier Equity tidak berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap return saham, ROA, CR, dan MER secara simultan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
6. Penelitian oleh Fedro Christian Montoliong dan Lauw Tjun Tjun ( 
2017) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow dan 
Economic Value Added terhadap Return Saham.  Teknik analisis data 
yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara 
free cash flow terhadap return saham, terdapat pengaruh yang 
signifikan antara economic value added dengan return saham, dan 
terdapat pengaruh yang signifikan antara free cash flow dan economic 
value added secara simultan dengan return saham. 
7. Penelitian oleh  Chilsilia C Liem, Ivonne S. Saerang dan Joubert B. 
Maramis (2017) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas 
saham, diversifikasi usaha dan free cash flow terhadap return saham. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis linear berganda. Hasil 





berpengaruh signifikan terhadap return saham. Diversifikasi usaha 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham. Free cash flow 
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
8. Penelitian oleh Nastasya Cindy Hidajat (2017) yang bertujuan untuk 
mengetahui Pengaruh Return On Equity, Earnings Per Share, 
Economic Value Added, Dan Market Value Added Terhadap Return 
Saham dengan menggunakan teknik analisis linear berganda. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa return on equity, earning per 
share,economic value added dan market value added secara parsial 
memliki pengaruh signifikan positif terhadap return saham, dan return 
on equity, earning per share, nilai tambah ekonomi,dan nilai pasar 
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C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran yaitu jaringan asosiasi yang disusun, 
dijelaskan dan dikolaborasi secara logis antar variabel yang dianggap 
relevan pada situasi masalah dan diidentifikasi melalui proses seperti, 
wawancara,pengamatan dan survey literarur (Uma Sekaran, 2006:233) 
1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return saham 
Economic Value Added (EVA) merupakan laba residu yang tersisa 
setelah biaya dari seluruh modal. Termasuk modal ekuitas juga telah 
dikurangkan, sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa menggunakan 
beban untuk modal ekuitas. Perusahaan yang memiliki nilai Economic 
Value Added (EVA) yang tinggi ( positif) cenderung dapat menarik 
investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, karena semakin 
tinggi nilai Economic Value Added (EVA)  maka semakin tinggi pula 
nilai perusahaan. Hal tersebut mencerminkan juga laba perusahaan 
yang tinggi. Apabila laba perusahaan tinggi maka Return yang 
diberikan kepada investor juga tinggi. Berdasarkan penjelasan tersebut 
maka dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat pengaruh positif 
Economic Value Added ( EVA) terhadap Return Saham. 
2. Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return saham 
Menurut Brigham & Houstan (2010:111) Market Value Added 
(MVA) adalah perbedaan antara nilai pasar ekuitas suatu perusahaan 
dengan nilai buku seperti yang disajikan dalam neraca, nilai pasar 





beredar. Market Value Added (MVA) yang semakin tinggi maka akan 
mengidentifikasikan bahwa kinerja perusahaan bagus, hal ini dapat 
mengundang investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Semakin bagus kinerja suatu perusahaan semakin tinggi juga 
kredibilitas yang dimiliki sehingga investor banyak mempercayakan 
modal mereka. 
 Keinginan investor adalah pengembalian tinggi dengan resiko yang 
seminim mungkin padahal dimana pengembalian tinggi disitulah 
resiko mengikuti begitu pula sebaliknya. Jika MVA>0, berarti benilai 
positif dimana hal ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil 
meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh investor. Jika 
perusahaan berhasil meningkatkan nilai modal yang telah 
diinvestasikan para investor maka Retuen yang akan diberikan juga 
semakin besar. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat diambil 
kesimpulan bahwa terdapat pengaruh positif Market Value Added 
(MVA) terhadap Return saham. 
3. Pengaruh Multiplier equity terhadap return saham 
Multiplier Equity menurut ( Kasmir,2017:117) adalah kemampuan 
perusahaan mengukur manajemen dalam mengelola asset yang 
digunakan karena adanya beban yang haus dikeluarkan akibat 
penggunaan aktiva tersebut. Dalam arti luas, dikatakan bahwa 
multiplier equity memiliki impilkasi bertambahnya biaya yang akan 





maka return saham akan ikut menurun sebagai akibat dari naiknya 
multiplier efek tersebut.  
4. Pengaruh Likuiditas terhadap return saham 
Likuiditas menurut ( Kasmir, 2017:128) Rasio Likuiditas 
merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya. Artinya apabila peruahaan ditagih, 
perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang tersebut terutama 
utang yang sudah jatuh tempo.  
5. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Return saham 
Brigham dan Houston (2006:65) mengatakan bahwa arus kas bebas 
adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk didistribusikan kepada 
seluruh investor ( pemegang saham dan pemilik utang ) setelah 
perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, 
produk-produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk 
mempertahankan operasi yang sedang berjalan. 
Free Cash flow dapat digunakan untuk penggunaan diskresioner 
seperti akuisisi dan pembelanjaan modal dengan orientasi pertumbuhan 
( growth oriented), pembayaran utang, dan pembayaran kepada 
pemegang saham baik dalam bentuk dividen. Semakin besar free cash 
flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat 
perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk 





tersebut maka dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat pengaruh 
positif Free Cash Flow terhadap Return Saham. 
Gambar 2.2 
Kerangka pemikiran Konseptual 
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H1   : Economic Value Added ( EVA) berpengaruh terhadap Return 
Saham pada perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 
2017-2020 
H2 :  Market  Value Added ( MVA) berpengaruh terhadap Return 
Saham pada perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 
2017-2020 
H3 : Multiplier Equity  berpengaruh terhadap Return Saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020 
H4 :  Likuiditas  berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020 
H5 :  Free Cash Flow  berpengaruh terhadap Return Saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020 
H6 :  Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 
Multilpier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow berpengaruh 
secara simultan terhadap Return Saham pada perusahaan yang 












A. Jenis Penelitian  
 Berdasarkan jenisnya penelitian ini bersifat kuantitatif, Menurut 
kutipan (sugiono, 2010:13) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan 
sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivise, 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel yang digunakan. 
Teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data yang 
bersifat kuantitatif statistik dengan tujuan untuk menguji suatu hipotesis 
yang telah ditentukan. Jadi, kuantitatif bisa diartikan analisis data 
penelitian berupa angka-angka dan kemudian dapat ditarik kesimpulan 
yang logis mengenai data yang dianalisis. 
Model dalam penelitian ini menggunakan satu variabel terikat yaitu 
Return saham, dan lima variabel bebas yaitu variabel Economic Value 
Added (EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier Equity (ME), 
Likuiditas (CR), Dan Free Cash Flow (FCF). Menurut Sekaran, 
(2016:116) variabel terkait merupakan variabel yang menjadi perhatian 
utama peneliti. Dengan kata lain variabel terikat merupakan variabel 





terikat dalam penelitian ini adalah Return Saham. Sedangkan variabel 
bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat entah secara 
positif maupun negatif (Sekaran, 2016:117) 
B. Lokasi Penelitian  
Obyek yang dijadikan bahan penelitian adalah Perusahaan IDX30 
yang terdaftar Bursa Efek Indonesia dengan cara mengambil data melalui 
situs Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id. 
C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono,2012:61). Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di IDX30 
periode tahun 2017-2020 sebanyak 30 perusahaan. 
Tabel 3.1 
Daftar Populasi 
NO Kode Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 
2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
3 ASII Astra International Tbk. 
4 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
5 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk. 





7 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk. 
8 BMRI Bank Mandiri Tbk. 
9 BRPT Barito Pacific Tbk. 
10 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
11 GGRM Gudang Garam Tbk. 
12 HMSP H.M Sampoerna Tbk. 
13 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
15 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
16 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
17 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
18 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
19 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
20 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
21 MEDC Medeo Energi Internasional Tbk. 
22 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
23 PTBA bukit Asam Tbk. 
24 PTPP PP (Persero) Tbk. 
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
26 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
28 UNTR United Tractors Tbk. 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
30 WSKT Waskita karya (Persero) Tbk. 






Sampel adalah bagian dari jumlah dan karateristik yang dimiliki 
oleh populasi (Sugiyono,2012:62). Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling, yaitu sampel yang diambil dengan pemilihan kriteria 
tertentu. Adapun kriteria yang digunakan sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar di IDX 30 secara berturut 
2. Berturut-turut pada periode tahun 2017-2020. 
3. Laporan keuangan dinyatakan dalam mata uang rupiah. 
4. Perusahaan memiliki laporan keuangan yang didalamnya 
memuat porsi kepemilikan saham oleh public, Basis 
perusahaan, keuntungan bersih sesudah pajak, ukuran 
perusahaan, hutang perusahaan. 




No Kode Nama Perusahaan 
1 ASII Astra International Tbk. 
2 HMSP H.M Sampoerna Tbk. 
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
5 GGRM Gudang Garam Tbk. 





7 PTBA bukit Asam Tbk. 
8 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
10 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
11 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
12 UNTR United Tractors Tbk. 
13 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
  Sumber : www.idx.co.id 2020 
 
D. Definisi Konseptual dan Operasional 
Variabel penelitian pada dasarnya dalah segala sesuatu yang 
berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipleajari sehingga 
diperoleh informasi tentang hal tersebut. Kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono.2012:2). 
Berdasarkan uraian diatas maka dari itu penulis akan mencoba 
menjelaskan definisi Konseptual dan definisi Operasional variabel yang 
ada didalam penelitian. 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual variabel adalah penarikan batasan yang 
menjelaskan suatu konsep secara singkat, jelas, padat dan tegas. Ada 
dua jenis variabel dalam penelitian ini yaitu : 
a. Variabel Dependen 
 Menurut sugiyono (2012:4) variabel dependen sering 





menurut Suliyanto (2018:127) Variabel dependen adalah 
variabel yang nilainya dipengaruhi oleh variabel bebas. Dalam 
penelitian ini yang akan dijadikan variabel dependen yaitu 
Return Saham. 
 Return Saham merupakan hasil yang diperoleh dari 
kegiatan investasi pada sebuah perusahaan. Menurut Jones et al 
(2009:141) return merupakan sebuah keuntungan yang didapat 
karena telah melakukan kegiatan investasi. Return saham 
terdiri dari dua komponen yaitu yield dan capital gain (or loss). 
Yield atau imbal hasil merupakan pendapatan atau aliran kas 
yang diterima investor misalnya berupa deviden atau bunga. 
Sedangkan capital gain ( or loss) adalah selisih harga 
pembelian saham dengan harga ketika saham tersebut dijual. 
b. Variabel Independen 
 Menurut Sugiyono (2012:4) Variabel independen sering 
disebut sebagai variabel stimulus, prediktor, antecedent. 
Sedangkan menurut Suliyanto (2018:127) Variabel independen 
adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi penyebab 
besar kecilnya nilai variabel yang lain. Dalam penelitian ini 
yang dijadikan variabel dependen yaitu Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier 
Equity,Likuiditas dan Free Cash Flow.  





 Economic Value Added (EVA) merupakan alat ukur 
eksternal yang digunakan untuk mengetahui sejauh mana 
perusahaan mampu untuk mengalokasikan dana yang tepat, 
sehingga para investor terhindar dari risiko yang akan 
dihadapi. Dan para investor memperoleh return yang 
diharapkan karena semakin tinggi nilai EVA maka nilai 
return semakin tinggi.  
2). Market Value Added 
 Menurut Brigham & Houston (2010:111) MVA 
adalah perbedaan antara nilai pasar ekuitas suatu 
perusahaan dengan nilai buku seperti yang disajikan dalam 
neraca,nilai pasar dihitung dengan mengalikan harga saham 
yang beredar. 
3). Multiplier Equity 
 Menurut (Kasmir,2017:117) Multiplier equity 
adalah kemampuan perusahaan mengukur kemampuan 
manajemen dalam mengelola asset yang digunakannya 
karena adanya biaya yang harus dikeluarkan akibat 
penggunaan aktiva tersebut. 
4). Likuiditas  
 Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Sartono, 





maka makin tinggi posisis likuiditas perusahaan tersebut. 
Rasio Likuiditas adalah rasio yang menunjukan 
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
terhadap utang jangka pendeknya. Perusahaan yang mampu 
memenuhi kewajiban keuangannya tepat waktu berarti 
perusahaan tersebut dalam keadaan likuid dan mempunyai 
asset lancarnya. 
5). Free Cash Flow 
 Brigham & Houston (2006:65) mengatakan bahwa 
arus kas adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk 
didistribusikan kepada seluruh investor ( pemegang saham 
dan pemilik utang) setelah perusahaan menempatkan 
seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-produk baru, 
dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan 
















2. Operasional variabel 
Tabel 3.3 




















= NOPAT – ( WACC x Invested Capital) 
 
Menghitung NOPAT, Invested Capital dan WACC 
1. NOPAT (Net Operating After Tax) 
=Laba Rugi Usaha Sebelum Pajak  – Pajak 
 
2. Invested Capital 
=Total utang & Ekuitas – Utang Jangka Pendek 
 
3.WACC (Weight Average Cost Of Capital) 
WACC = {(D×rd) (1-Tax) + (E×re)} 
 
a. Tingkat Modal (D)  
=
Total Utang
Total Utang dan equitas
 x 100% 
 
b. Cost of Debit (rd) 
=
Beban Bunga
Total Utang Jangka panjang 
x 100% 
 
c. Tingkat Ekuitas (E)  
=
Total Ekuitas
Total Utang & Equitas
 x 100% 
 




 x 100% 
 






Sumber : Suad 

























Sumber : Suad 

































































RS = P1 – P0 

















E. Metode Pengumpulan Data  
 Metode Pengumpulan data dalam penelitian ini dalah dengan 
menggunakan metode dokumentasi dan studi  pustaka. Metode 
dokumentasi dilakukan dengan cara mencari dan mengumpulkan seluruh 
data sekunder dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Index 
IDX 30 yang sudah dipublikasikan dan diperoleh dari website resmi Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id selama periode ahun 2017-
2020. 
F. Teknik Pengolahan Data 
 Teknik pengolahan data dengan menyesuaikan sampe menggunakan 
purposive sampling, data tersebut akan diolah dengan mengunakan 
sofware SPSS sei 22 dengan menggunakan metode analisis regresi linear 
berganda.  
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
Analisis data yang digunakan untuk kegiatan mengolah data setelah 
data terkumpul semua. Hasil analisis tersebut digunakan untuk menjawab 
rumusan masalah serta untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
1. Statistik Deskriptif 
 Ghozali menyatakan (2011:19) statistik deskriptif memberikan 





(mean), stadar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 
kurtosir dan skewness (kemencengan distribusi). 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel 
pengganggu (residual) dalam model regresi, apakah memiliki 
distribusi normal. Dalam penelitian ini uji normalitas 
menggunakan kolmogrov-Sminov (K-S) sehingga apabila nilai 
signifikan K-S >0,05 maka data terdistribusi secara normal, 
sedangkan apabila nilai K-S <0,05 maka tidak terdistribusi secara 
normal. 
b. Uji Multikorelasi  
Uji Multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas ( 
independen ) model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel bebas (independen). Jika variabel bebas 
(independen) saling berkorelasi maka variabel-variabelnya tidak 
orthogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang 
nilai korelasi antar sesame independen sama dengan nol. Untuk 
mengetahui ada dan tidaknya multikolononierietas didalam model 
regresi adalah sebagai berikut: 
1). Nilai R² yang dihasilkan oleh estimasi model regresi empiris 





independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
2). Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen ( 
umumnya diatas 95%) maka hal ini merupakan adanya 
indikasi multikolonereitas dapat disebabkan karena adanya 
efek kombinasi adanya dua atau lebih variabel 
bebas(independen). 
3). Multikolonieritas bisa juga dilihat dari (1) nilai toleransi dan 
lawannya. (2) Varianceinfaltions faktor (VIF). Kedua faktor 
tersebut menunjukan setiap variabel independen yang mana 
dijelaskan oleh variabel lainnya. Dalam pengertian yang 
sederhana setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen ( terikat) dan diregres terhadap variabel 
independen lainnya, jadi kesimpulannya nilai tolerance 
yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi ( karena VIF = 
1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukan adanya multikolonieritas adalah nilai toleransi 
≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Setiap peneliti 
memiliki tingkat kolonieritas yang berbeda-beda dan harus 
bisa menentukan tolerir. Sebagai missal nilai tolerance = 
0.10 sama dengan tingkat kolonieritas 0.95. walaupun 





akan tetapi kita masih belum mengetahui variabel-variabel 
independen yang saling berkolerasi. 
 
c.  Uji Autokolerasi  
Uji Autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
auto korelasi. Auto korelasi muncul karena adanya observasi yang 
runtut sepanjang waktu berkaitan satu dengan yang lainnya. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan penganggu ) tidak 
bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering 
ditemukan dalam runtut waktu karena gangguan pada seseorang 
individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya. 
Pada data crossection (silang waktu) masalah autokolerasi 
relative  jarang terjadi karena gangguan pada observasi yang 
berbeda individu maupun kelompok yang berbeda. Model regresi 













Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada 
autokolerasi positif 
Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada 
autokolerasi positif 
No decision dl ≤ d ≤  du 
Tidak ada kolerasi 
negative 
tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada kolerasi 
negative 




Tidak ditolak dl < d < - du 
 
d.  Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidakamaan variasi dari residual satu 
pengamatan yang lain. Jika dari variasi ke residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut dengan 
homoskedasititas dan jika beda disebut dengan heteroskedasitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskesdasititas atau tidak 
terjadi Heteroskedasititas. Rata-rata data crossection mengandung 
situasi Heteroskesdasititas karena data ini menghimpn data yang 
mewakili berbagai ukuran besar kecilnya data. 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi linear berganda digunakan oleh peneliti, 





turunnya) variabel dependen (kriterium), bila dua atau lebih 
variabel independen sebagai faktor predictor manipulasi( dinaik 
turunkan nilainya ). Jadi analisis regresi linear berganda akan 
dilakukan bila jumlah variabel independennya minimal 2. 
  1). Persamaan Regresi 5 Prediktor 
    Y = a+ β1X₁+ β2X₂+ β3X₃+ β4X₄+ β5X₅+e 
   RS = a+ β1EVA+ β2MVA+ β3ME+ β4CR+ β5FCF+e 
    Sumber : Sugiyono (2010:277) 
Keterangan : 
Y = Return Saham 
a = Konstanta 
β1 = Koefisien Economic Value Added 
β2 = Koefisien Market Value Added 
β3 = Koefisien Multiplier Equity 
β4 = Koefisien Likuiditas 
β5 = Koefisien Free Cash Flow 
X₁ = Economic Value Added 





X₃ = Multiplier Equity 
X₄ = Likuiditas 
X₅ = Free Cash Flow 
 4. Hipotesis 
a. Menguji Signifikasi dengan Uji t 
 Uji  statistik t menunjukan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel   Economic Value Added (EVA), Market Value Added 
(MVA), Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel Return 
Saham dan digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
pengaruh masing – masing variabel Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier Equity, 
Likuiditas dan Free Cash Flow  secara individual terhadap 
variabel Return Saham yang di uji (Ghozali, 2013:98). Uji t 
digunakan untuk melihat signifikansi dari pengaruh variabel 
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 
Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow secara 
individu terhadap variabel Return Saham dengan menganggap 
variabel lain bersifat konstan. Langkah – langkah pengujiannya 
adalah sebagai berikut: 





H01: β1 =0: Economic Value Added (EVA) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham 
Ha1 : β1 ≠ 0 : Economic Value Added (EVA)  berpengaruh 
signifikan terhadap Return Saham 
   H02 : β2= 0 : Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Return Saham 
Ha2 : β2 ≠ 0 : Market Value Added (MVA)  berpengaruh 
signifikan terhadap Return Saham. 
H03 : β3 = 0 : Multiplier Equity tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham. 
Ha3 : β3 ≠ 0 : Multiplier Equity berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham. 
H04 : β4 = 0 : Likuiditas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham. 
H04 : β4 ≠ 0 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham. 
H05 : β5 = 0 : Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham. 
H05 : β5 ≠ 0 : Free Cash Flow berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham. 





Menentukan tingkat signifikansi (α), yaitu sebesar 5% (α = 
0,05) dengan derajat kebebasan df = n – k – 1 
Dimana : 
n = Jumlah Sampel 
k = Jumlah variabel bebas 
3). Rule Of The Test 
Menentukan kriteria penerimaan atau penolakan H0, yakni 
dengan melihat nilai signifikan : 
Jika Sig<0,05 maka H0 ditolak atau Ha diterima 
Jika Sig>0,05 maka H0 diterima atau Ha ditolak 
4). Perhitungan nilai t 
Menurut Subagyo dan Djarwanto (2014:268) 
pengujian parameter yang diperoleh apakah signifikan 
secara statistik atau tidak, dapat dihitug dengan rumus: 
Syx = √
∑𝑌2 − a. ∑Y − b. ∑XY
𝑛 − 2
 








Untuk menetukan rumus thitung menggunakan rumus 
sebagai berikut ini : 
thitung =  
b –  β
Sb
  





   Β = Beta 
   Sb = Standar Error dari b 
   Syx = Standar Error Estimasi 
5). Kesimpulan 
Dengan menggunakan tingkat keyakinan alpha (α) 
sebesar 5% dan derajat kebebasan (n-2). Kemudian 
dibandingkan antara thitung dengan ttabel, maka: 
a) Apabila nilai thitung > ttabel, maka H0 ditolak dan  H1 
diterima 
b) Apabila nilai thitung < ttabel, maka H0 diterima dan H1 
ditolak  
b. Pengujian Signifikasi dengan Uji F 
 Menurut Danang Sunyoto (2011:16) pengujian ini 
melibatkan kelima variabel bebas yaitu Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier Equty (ME), 
Likuiditas (CR) dan Free Cash Flow (FCF)  terhadap variabel 
terikat ( Return Saham) untuk menguji ada tidaknya pengaruh 
yang signifikan secara simultan atau bersama-sama.pengujian 
secara simultan menggunakan distribusi F, yaitu 





Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 
Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow terhadap 
variabel Return Saham.  
a) Langkah – Langkah Uji F 
 6). Formulasi H0 dan  H1 
 H0 : β1, β2, β3, β4, β5 = 0 ( nilai koefisien regresi 
predictor Economic Value Added (EVA), Market 
Value Added (MVA), Multiplier Equity ( ME), 
Likuiditas (CR), dan Free Cash Flow (FCF) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 
perusahaan yang terdaftar di IDX 30 tahun 2017-2020. 
 Ha : β1, β2, β3, β4, β5 ≠ 0  (nilai koefisien regresi 
predictor Economic Value Added (EVA), Market 
Value Added (MVA), Multiplier Equity ( ME), 
Likuiditas (CR), dan Free Cash Flow (FCF) 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 
perusahaan yang terdaftar di IDX 30 tahun 2017-2020. 
7). Level of Significance 
Menentukan tingkat signifikan ( ɑ ) , yaitu sebesar 5% 






n = Jumlah Sampel 
k = Jumlah variabel bebas 
 8). Kriteria Pengujian  
  Uji F merupakan uji satu sisi kanan sehingga 
distribusi pengujiannya sebagai berikut : 
a) Jika nilai F hitung > 0.05 maka H0 diterima dan Ha 
ditolak. 
b) Jika nilai F dihitung < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha 
diterima. 
9).  Perhitungan nilai F 
Untuk menetukan rumus fhitung, Gunawan, (2015 : 277) 





Keterangan :  
JKreg = Jumlah kuadrat regesi 
JKres = Jumlah kuadrat residu 
k  = Jumlah variabel bebas 
n  = Sampel 
Dimana : 





JKres = ∑ ( Y – Ŷ )2 
10). Kesimpulan 
Untuk menguji pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen dilakukan dengan melihat 
pada koefesien beta. Adapun pengambilan keputusan 
untuk uji hipotesis secara simultan adalah dengan 
melihat pada nilai probabilitas yang didapatkan dari 
hasil pengolahan data melalui program SPSS sebagai 
berikut : 
a) Jika signifikansi > 0,05 maka hipotesis diterima 
b) Jika signifikansi < 0,05 maka hipotesis ditolak 
c. Analisis Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) menunjukan sejauh mana 
tingkat hubungan antara variabel dependen dan independen. 
Nilai R² mempunyai interval antar 0 sampai 1 (0 ≤ R² ≥ 1). 
Semakin besar R² (mendekati 1), semakin baik hasil untuk 
model regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka tidak ada 
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 
(Bawono, 2006:94). Jika (R²) yang diperoleh mendekati 1 (satu) 
maka dapat dikatakan semakin kuat model tersebut 
menerangkan hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat. 





lemah pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel 
terikat. 
Ghozali (2012) koefisien determinasi (R²) merupakan alat 
ukur untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi dependen. 
Rumus Koefisien dapat ditunjukan sebagai berikut: 
R² = Adjusted R- Square x 100% 
Nilai R² berada antara 0 sampai dengan 1, semakin 
mendekati 1 maka variabel bebas hampir memberikan semua 
informasi untuk memprediksi variable terikat yang menunjukan 










HASIL  DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Objek Penelitian 
1. Deskripsi Bursa Efek Indonesia 
a. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia di buka untuk pertama kali nya pada tanggal 
14 desember 1912, dengan bantuan pemerintah colonial Belanda, 
didirikan di Batavia, pusat pemerintahan kolonial Belanda yang kita 
kenal sekarang yaitu Bursa Efek Jakarta yang dulu disebut call-
Efek.Sistem perdagangannya seperti lelang, dimana tiap efek berturut-
turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian para pialang masing-
masing mengajukan permintaan beli atau penawaran jual sampai harga 
yang disetujui, maka transaksi dilakukan. Pada saat itu terdiri dari 13 
perantara pedagang efek (makelar). 
Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan 
para  perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu 
bursa efek di Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah 
mendesak. Orang-orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu 
sudah lebih dari tiga ratus tahun mengenal akan investasi dalam efek, 
dan penghasilan serta hubungan mereka memungkinkan mereka 
menanamkan uangnya dalam aneka rupa efek. Baik efek dari 





30 sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan Amerika, 
perusahaan Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis dan 
perusahaan Belgia. 
Bursa Efek Jakarta sempat tutup selam periode perang dunia 
pertama, kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek 
Jakarta, pemerintah kolonial juga mengoperasikan bursa parallel di 
Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini di hentikan lagi 
ketika terjadi pendudukan tentara Jepang di Batavia. 
Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di 
sebabkan perang dunia II yang kemudian disusul dengan perang 
kemerdekaan. Baru pada tahun 1952 di buka kembali, dengan 
memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh 
perusahaan-perusahaan Belanda di nasionalisasikan pada tahun 1958. 
Meskipun pasar yang terdahulu belum mati karena sampai tahun 1975 
masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank Indonesia. 
Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 
1977 dan ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), 
institusi baru di bawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan 
dan kapitalisasi pasar saham pun mulai meningkat seiring dengan 
perkembangan pasar finansial dan sektor swasta yang puncak 
perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun 1991, bursa saham 
diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah satu 





menjadi PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi 
BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. 
 Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah 
tahun 1977 bersifat supplay-leading, artinya bursa dibuka saat 
pengertian mengenai bursa pada masyarakat sangat minim sehingga 
pihak BAPEPAM harus berperan aktif langsung dalam 
memperkenalkan bursa. Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat 
umum tidak atau belum merasakan kebutuhan akan bursa efek. 
Perusahaan tidak antusias untuk menjual sahamnya kepada masyarakat. 
Tidak satupun perusahaan yang memasyarakatkan sahamnya pada 
periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga 1984 dua puluh tiga 
perusahaan lain menyusul menawarkan sahamnya di Bursa Efek 
Jakarta. Namun sampai tahun 1988 tidak satu pun perusahaan baru 
menjual sahamnya melalui Bursa Efek Jakarta. Untuk lebih 
mengairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka pemerintah telah 
melakukan berbagai paket deregulasi, antaralain seperti: paket 
Desember 1987, paket Oktober 1988, paket Desember 1988, paket 
Januarti 1990, yang prinsipnya merupakan langkah-langkah 
penyesuaian peraturan-peraturan yang bersifat mendorong tumbuhnya 
pasar modal secara umum dan khususnya Bursa Efek Jakarta. 
Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek 
Jakarta mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat 





Perusahaan-perusahaan pun akhirnya melihat bursa sebagai wahana 
yang menarik untuk mencari modal, sehingga dalam waktu relative 
singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283 emiten yang tercatat di 
Bursa Efek Jakarta. 
Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak 
baru, karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan 
Jakarta Automated Trading System (JATS). JATS merupakan suatu 
sistim perdagangan manual. Sistim baru ini dapat memfasilitasi 
perdagangan saham dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih 
menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan di banding sistim 
perdagangan manual. 
Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan 
perdagangan tanpa warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk 
meningkatkan likuiditas pasar dan menghindari peristiwa saham hilang 
dan pemalsuan saham, serta untuk mempercepat proses penyelesaian 
transaksi. 
 Tahun 2001 Bursa Efek Jakarta mulai menerapkan perdagangan 
jarak jauh (Remote Trading), sebagai upaya meningkatkan akses pasar, 
efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi perdagangan. Tahun 2007 
menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan Pasar Modal 
Indonesia. Dengan persetujuan para pemegang saham kedua bursa, BES 
digabungkan ke dalam BEJ yang kemudian menjadi Bursa Efek 





perekonomian Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia 
terkena imbas krisis keuangan dunia menyebabkan tanggal 8-10 
Oktober 2008 terjadi penghentian sementara perdagangan di Bursa Efek 
Indonesia.. IHSG, yang sempat menyentuh titik tertinggi 2.830,26 pada 
tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga 1.111,39 pada tanggal 
28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level 1.355,41 pada akhir tahun 
2008. Kemerosotan tersebut dipulihkan kembali dengan pertumbuhan 
86,98% pada tahun 2009 dan 46,13% pada tahun 2010. 
Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan 
sistim perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next 
Generation (JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistim JATS 
yang beroperasi sejak Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah 
diterapkan di beberapa bursa negara asing, seperti Singapura, Hong 
Kong, Swiss, Kolombia dan Inggris. JATS Next-G memiliki empat 
mesin (engine), yakni: mesin utama, back up mesin utama, disaster 
recovery centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki 
kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama . 
  Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai 
fasilitator dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri 
dan siap berkompetisi dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan 
memperhatikan tingkat risiko yang terkendali, instrument perdagangan 
yang lengkap, sistem yang andal dan tingkat likuiditas yang tinggi. Hal 





penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange of the Year 2010 in 
Southeast Asia”. 
b.Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
     Visi  : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredilitas tingkat dunia. 
Misi : Membangun bursa efek yang mudah diakses dan memfasilitasi 
mobilitas dana jangka panjang untuk seluruh lini industri dan 
semua segala bisnis perusahaan. Tidak hanya di Jakarta tapi 
diseluruh Indonesia. Tidak hanya institusi, tapi juga bagi 
individu yang memenuhi kualifikasi meningkatkan reputasi 
Bursa Efek Indonesia, melalui pemberian layanan yang 
berkualitas dan konsisten kepada seluruh stakeholders 
perusahaan. 
c. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Gambar 4.1 






Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebagai 
berikut : 
a). Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama  : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris   : Garibaldi Thohir 
3) Komisaris   : Hendra H. Kudtarjo Danusasmita 
4) Komisaris   : Lydia Trivelly Azhar 
b). Dewan Direksi  
1) Direksi Utama          : Inarno Djayadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan pengaturan Anggota Bursa : Laksono 
W. Widodo 
4) Direktur pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Krisna S. 
Manullag 
5) Direkur Teknologi dan menejemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan    : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan SDM    : Risa E. Rustam 
Bursa Efek Indonesia pada akhir 2017 memiliki 28 kantor 
perwakilan serta 321 unit galeri investasi. Bagi PT. Bursa Efek 
Indonesia kantor galeri investasi merupakan sarana dan prasaran 
pendukung program dalam memperdalam pasar modal di Indonesia.  
Galeri investasi merupakan bentuk kerjasama antar BEI, Perguruan 





menyediakan semua publikasi dan semua bahan cetakan mengenai 
pasar modal yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia termasuk 
peraturan dan Undang-Undang pasar modal informasi dan data yang 
ada digaleri Investasi BEI dapat digunakan oleh civitas akademika 
bukan hanya untuk tujuan komersial dalam hal transaksi jual beli 
saham. 
c). Struktur Pasar Modal  
Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh Undang-Undang 




Struktur Pasar Modal 
 
2. Deskripsi Perusahaan Sampel  
a. Astra International Tbk. 
 PT Astra International Tbk adalah perusahaan yang bergerak di 
industri otomotif. Astra awalnya merupakan perusahaan dagang kecil di 
Jakarta yang berdiri pada tahun 1957. Pada tahun 1969, Astra menjadi 





sebagai distributor tunggal sepeda motor Honda dan mesin perkantoran 
Xerox di Indonesia. Perusahaan ini telah tercatat di Bursa Efek Jakarta 
sejak tanggal 4 April 1990. Saat ini mayoritas kepemilikan sahamnya 
dimiliki oleh Jardine Cycle & Carriage's sebesar 50,1%. 
Perusahaan ini mempunyai ruang lingkup sebagai perusahaan 
perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, pertanian, 
pembangunan dan jasa konsultasi yang meliputi perakitan dan 
penyaluran mobil, sepeda motor berikut suku cadangnya, penjualan dan 
penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan 
perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi.Kini 
Astra telah menjadi salah satu perusahaan besar di Indonesia yang 
mempekerjakan 185.580 orang karyawan di 170 perusahaan termasuk 
anak perusahaan, perusahaan asosiasi dan jointly controlled entities. 
Astra International memiliki Catur Dharma sebagai filosofi 
perusahaan yaitu menjadi milik yang bermanfaat bagi nusa dan bangsa, 
memberikan pelayanan terbaik kepada pelanggan, menghargai individu 
dan membina kerja sama, dan menjadi perusahaan yang senantiasa 
berusaha mencapai yang terbaik.Catur Dharma ini mengantarkan Astra 
pada visi dan misinya untuk mensejahterakan bangsa dengan 
memberikan nilai terbaik kepada stakeholder perusahaan ini. 
b. H.M Sampoerna Tbk. 
 PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (Sampoerna) merupakan 





bidang manufaktur dan perdagangan rokok kretek. Perusahaan 
memproduksi Sigaret Kretek Tangan dan Sigaret Kretek Mesin melalui 
fasilitas yang berlokasi di Pasuruan, Karawang, Surabaya, Malang dan 
Probolinggo, Indonesia. Perusahaan memasarkan produk di bawah 
merek Dji Sam Soe, A Mild, Sampoerna Kretek dan U Mild. Selain 
produk tersendiri, Perusahaan juga mendistribusikan sigaret putih 
Marlboro yang diproduksi oleh PT Philip Morris Indonesia. Anak usaha 
Sampoerna mencakup PT Perusahaan Dagang dan Industri Panamas, 
sebuah distributor sigaret; PT Harapan Maju Sentosa, manufaktur dan 
pedagang sigaret, dan PT Taman Dayu, perusahaan pengembangan 
properti. 
c. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan 
yang berbasis di Indonesia yang utamanya bergerak dalam produksi mi 
instan dalam kemasan. Perusahaan juga memproduksi produk-produk 
susu; makanan ringan; biskuit; penyedap makanan; minuman, dan 
nutrisi serta makanan khusus, yang terdiri atas makanan balita, bayi, 
serta ibu hamil dan menyusui. Perusahaan juga bergerak dalam bisnis 
kemasan sebagai divisi pendukung, yang menawarkan kemasan 
fleksibel dan bergelombang. Merek besarnya termasuk Indomie, 
Supermi, Sarimi, Indomilk, Cap Enaak, Indofood, Piring Lombok, 
Chitato, Qtela, Lays, Cheetos, Promina, dan SUN. Beberapa anak 





Indolakto, PT Indofood Fritolay Makmur, PT Indofood Asahi Sukses 
Beverage, dan PT Surya Rengo Containers. 
d. PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
  PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) adalah perusahaan 
berbasis agribisnis di Indonesia. Perusahaan juga memproduksi kantong 
plastik anyaman dan peralatan peternakan. CPIN terbagi menjadi 
beberapa unit, seperti pakan ternak, pengembangbiakan ternak, 
pengolahan ternak, dan unit kantong plastik. CPIN didirikan di 
Indonesia dibawah nama PT. Charoen Pokphand Indonesia Animal 
Feedmill Co. Limited. CPIN mempunyai enam pabrik pakan ternak 
yang terletak di Banten, Jawa Timur, Sumatra Utara, Jawa Tengah, dan 
Sulawesi Selatan. CPIN juga memiliki tiga pabrik pengolahan ayam 
yang terletak di Banten, Jawa Tengah, dan Jawa Timur. CPIN juga 
memiliki pabrik peralatan ternak dan fasilitas pengeringan dan 
penyimpanan jagung yang terletak di Banten dan Lampung. 
e. PT. Gudang Garam Tbk. 
Gudang Garam didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Jien Hwie 
atau Surya Wonowidjoyo. Sebelum mendirikan perusahaan ini, di saat 
berumur sekitar dua puluh tahun, Tjoa Jien Hwie mendapat tawaran 
bekerja dari pamannya di pabrik rokok NV Tjap 93 yang merupakan 
salah satu pabrik rokok terkenal di Jawa Timur pada waktu itu. Berkat 
kerja keras dan kerajinannya dia mendapatkan promosi dan akhirnya 





Pada tahun 1956 Tjoa Jien Hwie meninggalkan Cap 93. Dia 
memilih lokasi di jalan Semampir II/l, Kediri, di atas tanah seluas 
±1000 m² milik Bapak Muradioso yang kemudian dibeli perusahaan, 
dan selanjutnya disebut Unit I ini, ia memulai industri rumah tangga 
memproduksi rokok sendiri, diawali dengan rokok 
kretek dari kelobot dengan merek Inghwie. Setelah dua tahun berjalan 
Inghwie mengganti nama perusahaannya menjadi Perusahaan Rokok 
Tjap Gudang Garam. 
Menurut Dukut Imam Widodo, sejarawan Jawa Timur, nama 
"gudang garam" yang disandang oleh perusahaan ini tercermin pada 
logo perusahaan yang sampai saat ini masih digunakan. Logo itu 
didesain oleh Surya bersama salah satu karyawannya yang bekerja di 
pabrik tersebut. Logo itu terlahir dari sebuah mimpi gudang garam lima 
los yang berada dekat rel kereta api Kertosono–Bangil. Gudang garam 
yang dimaksud adalah bangunan yang terletak di dekat pabrik rokok 
NV Tjap 93, tempat kerja Surya sebelum mendirikan perusahaan 
sendiri. Lokasi gudang itu tidak jauh dari Stasiun Kediri.  
PT Gudang Garam Tbk tidak mendistribusikan secara langsung 
melainkan melalui PT Surya Madistrindo lalu kepada pedagang eceran 
kemudian baru ke konsumen. Pada 4 Agustus 2017, Japan 
Tobacco International (Japan Tobacco Inc.), membeli 100% saham PT 





perusahaan dari PT Gudang Garam Tbk.[4] Sekarang, kedua perusahaan 
ini terpisah dari Gudang Garam. 
f. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
  PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan yang 
berbasis di Indonesia yang utamanya bergerak dalam industri 
pengolahan makanan. Perusahaan ini mengklasifikasikan bisnisnya 
menjadi lima segmen: produk konsumen bermerek, bogasari, 
agrobisnis, distribusi serta budi daya dan pengolahan sayuran. 
Perusahaan menjalankan bisnis produk konsumen bermereknya melalui 
anak perusahaannya, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP). 
Produk-produk ICBP mencakup produk susu, makanan ringan, biskuit, 
bumbu penyedap makanan, minuman serta makanan khusus dan 
bernutrisi. Bisnis bogasarinya terdiri dari produksi tepung gandum dan 
pasta. Beberapa merek utama bogasarinya adalah Cakra Kembar dan 
Segitiga Biru. Segmen agrobisnisnya mencakup budi daya minyak 
kelapa sawit dan penggilingan serta produksi minyak goreng, margarin, 
dan mentega bermerek. Bisnis budi daya dan pengolahan sayuran 
Perusahaan dijalankan oleh anak perusahaannya yang berbasis di 
Tiongkok, China Minzhong Food Corp Ltd. 
g. bukit Asam Tbk. 
  PT Bukit Asam Tbk adalah perusahaan yang berbasis di Indonesia 
yang utamanya bergerak dalam industri pertambangan batu bara. 





bara, termasuk penelitian, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, 
pemurnian, pengangkutan, dan perdagangan; mengelola dan 
mengoperasikan pelabuhan dan dermaga untuk batu bara, baik untuk 
penggunaan internal atau eksternal; mengelola dan mengoperasikan 
pembangkit listrik tenaga panas, baik untuk penggunaan internal atau 
eksternal, dan menyediakan pertambangan batu bara dan konsultasi dan 
layanan rekayasa terkait produksi. Perusahaan memiliki konsesi 
pertambangan batu bara di beberapa area di Indonesia, termasuk 
Tanjung Enim, Peranap, Palaran, dan Ombilin. Perusahaan ini juga 
bergerak dalam bidang produksi briket. Pabrik produksi briket terletak 
di Tanjung Enim, Indonesia, yang memproduksi briket berkarbonasi, 
dan Natar dan Gresik, Indonesia, yang memproduksi briket non-
berkarbonasi.  
h. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
  PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk merupakan perusahaan yang 
berbasis di Indonesia yang utamanya bergerak dalam industri semen. 
Kegiatan utama Perusahaan terbagi ke dalam tiga segmen: semen, beton 
siap-pakai dan agregat. Segmen usaha semen meliputi pabrikasi dan 
penjualan berbagai jenis semen di bawah merek Tiga Roda, yang 
mencakup Semen Portland Komposit, Ordinary Portland Cement, Semen 
Sumur Minyak dan Semen Putih. Segmen usaha beton siap-pakai yang 
dioperasikan oleh anak usaha Perusahaan PT Indomix Perkasa dan PT 





pakai. Melalui anak usaha Perusahaan utamanya PT Mandiri Sentra 
Sejahtera, PT Tarabtuh Manunggal, PT Terang Prakasa Cipta dan PT 
Sahabat Muliasakti, Perusahaan juga menjalankan bisnis tambang agregat 
dan trass. 
i. PT. Kalbe Farma Tbk. 
  PT Kalbe Farma Tbk merupakan perusahaan yang berbasis di 
Indonesia, utamanya bergerak dalam pembuatan produk-produk 
kesehatan dan nutrisi serta farmasi. Bisnisnya diklasifikasikan ke dalam 
empat segmen: obat resep, produk kesehatan, produk nutrisi serta 
distribusi dan logistik. Segmen obat resep memproduksi obat generik 
tanpa merek, obat generik bermerek, dan obat paten. Segmen produk 
kesehatannya menawarkan obat terapeutik yang dijual bebas (over-the-
counter/OTC), produk kesehatan serta minuman energi dan kesehatan; 
beberapa merek utama di bawah segmen ini adalah Woods, Procold, 
Extra Joss, dan Hydro Coco. Segmen produk nutrisinya memproduksi 
serangkaian produk untuk bayi, balita, anak-anak, remaja, dewasa, ibu 
hamil dan menyusui, serta lansia; beberapa merek utama di bawah 
segmen ini adalah Prenagen, Milna, Diabetasol, dan Entrasol. Segmen 
distribusi dan logistiknya dioperasikan melalui anak perusahaannya, PT 
Enseval Putera Megatrading Tbk. 
j. PT Semen Indonesia Tbk. 
  PT Semen Indonesia Tbk. merupakan perusahaan yang berbasis di 





mengklasifikasikan bisnisnya ke dalam dua segmen: produksi semen dan 
produksi non-semen. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk mengoperasikan 
bisnisnya melalui anak perusahaannya yaitu PT Semen Padang, PT 
Semen Tonasa, PT Semen Gresik, Thang Long Cement JSC, Thang Long 
Cement JSC 2, dan An Phu Cement JSC. Jenis-jenis semen yang 
diproduksinya adalah Semen Portland Biasa; Semen Portland, termasuk 
Tipe I, Tipe II, dan Tipe III, dan Tipe V; Semen Campuran Khusus; 
Semen Pozzolan Portland; Semen Komposit Portland, dan Semen Super 
Masonry. Fasilitas produksi semennya berlokasi di Indarung, Tuban, dan 
Pangkep, Indonesia serta Quang Ninh, Vietnam. Bisnis produksi non-
semennya terdiri atas pertambangan batu bara, batu kapur dan tanah liat, 
produksi karung semen, produksi beton siap pakai, penyewaan kawasan 
industri, dan penyediaan teknologi informasi dan komunikasi. 
k. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
  PT Telekomunikasi Indonesia Tbk dahulunya Perusahaan 
Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk, menawarkan 
layanan telekomunikasi dan jaringan. Segmen Perusahaan mencakup 
Perusahaan/Korporasi, Rumah, Perorangan, dan Lainnya. Segmen 
Korporasi menyediakan layanan telekomunikasi, termasuk interkoneksi, 
saluran yang disewakan, satelit, pusat kontak, akses broadband, layanan 
teknologi informasi dan layanan data dan Internet untuk perusahaan dan 
lembaga. Segmen Rumah menyediakan layanan telekomunikasi jalur 





untuk pelanggan rumahan. Segmen Perorangan menyediakan layanan 
telekomunikasi seluler bergerak dan nirkabel tidak bergerak bagi 
pelanggan individu. Segmen Lainnya menyediakan layanan pengelolaan 
gedung. Layanan telepon bergerak pascabayar Perusahaan dipasarkan 
dengan merek kartuHalo, dan layanan prabayarnya dipasarkan dengan 
merek simpati, Kartu As, dan Loop. Perusahaan ini menjalankan bisnis e-
money (uang elektronik) dengan nama merek T-cash 
l. PT United Tractors Tbk. 
  PT United Tractors Tbk merupakan perusahaan yang berbasis di 
Indonesia yang utamanya bergerak dalam bidang kontraktor 
penambangan. Kegiatan utama Perusahaan terbagi ke dalam empat 
segmen: Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan, Pertambangan 
Batu Bara dan Industri Konstruksi. Segmen usaha Mesin Konstruksi 
mencakup penjualan dan penyewaan alat berat, serta layanan purna jual. 
Segmen usaha Kontraktor Penambangan memberi berbagai layanan 
pertambangan termasuk desain tambang, explorasi, ekstrasi, hauling, 
barging dan transportasi komoditas. Segmen usaha Pertambangan Batu 
Bara fokus kepada penambangan dan penjualan batubara. Segmen usaha 
konstruksi menyediakan jasa konstruksi yang meliputi bidang pondasi, 
struktur, pembongkaran dan pengembangan infrastruktur. Anak usaha 
Perusahaan mencakup PT Pamapersada Nusantara, PT Karya Supra 
Perkasa, PT United Tractors Pandu Engineering, PT Bina Pertiw dan UT 





m. PT Unilever Indonesia Tbk 
  PT Unilever Indonesia Tbk merupakan perusahaan yang berbasis 
di Indonesia yang utamanya bergerak dalam pembuatan, pemasaran dan 
distribusi barang konsumen yang laku keras (FMCG). Kegiatan bisnis 
utama Perusahaan terbagi ke dalam dua segmen operasi: Kebutuhan 
Rumah Tangga dan Perawatan Tubuh yang meliputi produk kosmetik, 
dan juga produk-produk pembersih rumah tangga dan tubuh seperti 
deterjen, sabun, sampo, obat gigi, deodoran, dan Makanan dan Minuman, 
yang meliputi produk-produk makanan dan minuman, seperti es krim, 
kantong teh, kecap, minuman sari buah, bumbu-bumbu masak dan 
margarin. Sebagian dari merek utama untuk produk kebutuhan rumah 
tangga dan perawatan tubuh adalah Rinso, Lifebuoy, Clear, Pepsodent, 
Rexona dan Pond's dan selainnya; merek utama untuk produk makanan 
dan minuman adalah Wall's, SariWangi, Bango, Buavita, Royco dan Blue 
Band, dan selainnya 
3. Deskripsi Variabel Penelitian  
Analisis deskriptif digunakan untuk mengambarkan data yang dilihat 
dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dari variabel-variabel yang 
diteliti. Program microsoft excel digunakan untuk melakukan analisis 
deskriptif.Ukuran yang digunakan dalam analisis deskriptif tergantung tipe 
skala pengukuran construct, yang digunakan untuk mengambarkan atau 
menganalisis data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum dan 





a. Return Saham 
 Return umumnya didefinisikan sebagai perubahan nilai diantara 
periode t+1 dengan periode t ditambah pendapatan lain yang terjadi selama 
periode t tersebut. Jadi, dapat disimpulkan pengertian dari Return adalah 
tingkat keuntungan yang diperoleh berdasarkan hasil investasi dalam periode 
tertentu. Hasil analisis deskriptif variabel untuk data pada periode tahun 
2017-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
             Tabel 4.1 
Hasil Statistik Return Saham 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 52 -4.08 1.40 -.0575 .64828 
Valid N (listwise) 52     
Sumber :Output SPSS, Data yang diolah 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.1 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
dari Return Saham (Y), memiliki nilai minimum sebesar -4.08, nilai 
maximum sebesar 1.40 nilai rata-rata sebesar -0.0575 dan memiliki standar 
deviation sebesar 0,64828. 
Tabel 4.2 
Data Return Saham periode tahun 2017-2020 
Kode Emiten 
Data Return saham 
2017 2018 2019 2020 
ASII -0.02 0.02 -0.15 -0.21 
HMSP 0.19 -0.27 -0.76 0.01 
ICBP 0.03 0.14 0.03 0.06 
CPIN -0.02 1.40 -0.10 0.15 
GGRM 0.14 0.33 -0.41 -0.25 





PTBA -4.08 0.42 -0.61 0.05 
INTP 0.42 -0.15 0.03 -0.33 
KLBF 0.11 -0.02 -0.01 -0.08 
SMGR 0.07 0.16 0.04 0.03 
TLKM 0.11 -0.15 0.05 -0.16 
UNTR 0.66 -0.22 -0.21 0.23 
UNVR 0.04 0.44 -0.18 -0.07 
Nilai Min -4.08 
Nilai Max 1.40 
Rata - rata -0.0575 
Sumber : Data sekunder yang diolah 2020 
 
      Grafik 4.1 
  Return Saham tahun2017-2020 
      
 
  Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Return Saham dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil 4 tahun. 
Harga saham terendah terjadi pada tahun 2017 pada perusahaan Bukit Asam 
Tbk  sebesar -4.08 dan harga saham tertinggi terjadi pada tahun 2018 



















b. Economic Value Added 
Pada dasarnya, Economic Value Added (EVA) merupakan laba 
residu dengan biaya modal sama dengan biaya modal aktual dari perusahaan 
( sebagai ganti dari suatu tingkat pengembalian minuman yang diinginkan 
perusahaan karena alasan lainnya. maka, Economic Value Added (EVA) 
merupakan keuntungan operasional setelah pajak, dikurangi biaya modal 
yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dengan memperhatikan 
secara adil harapan – harapan para pemegang saham dan kreditur. Hasil 
analisis deskriptif variabel Economic Value Added untuk data pada periode 
2017-2020 disajikan dalam data berikut : 
Tabel 4.3 
                              Hasil Statistik Deskriptif Economic Value Added 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Economic Value 
Added 
52 -23328786540000 5796600000000 -540168883582.29 5938209472720.056 
Valid N (listwise) 52     
Sumber : Output SPSS, Data sekunder diolah 2020 
 
Berdasarkan Tabel 4.2 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 
Economic Value Added (X1) memiliki nilai minimum sebesar -
23.328.786.540.000, nilai maximum sebesar 5.796.600.000.000, nilai rata-









Data Economic Value Added  selama periode tahun 2017-2020 
(dalam Ribuan Rupiah) 
Kode 
Emiten 
Economic Value Added 
 
2017 2018 2019 2020 
ASII 3.590.440.000 5.796.600.000 3.941.360.000 898.310.000 
HMSP 2.039.686.740 2.952.060.120 3.414.227.900 2.983.244.680 
ICBP 568.141.880 860.305.300 858.615.300 809.712.730 
CPIN 31.586.400 198.157.500 -92.348.600 -53.266.820 
GGRM -1.957.408.360 -1.625.662.400 202.994.600 305.958.960 
INDF -243.945.120 -918.181.460 178.971.400 -4.763.998.100 
PTBA 877.638.240 888.919.860 615.305.840 389.497.200 
INTP 36.738.880 191.420.480 407.289.580 187.326.880 
KLBF 294.915.899 276.856.550 238.211.476 279.237.882 
SMGR -10.978.719.232 -23.328.786.540 -19.925.815.950 -21.930.686.970 
TLKM 5.141.560.000 2.988.750.000 -1.225.850.000 -4.206.280.000 
UNTR 668.207.970 2.049.066.860 848.021.020 -676.146.120 
UNVR 4.327.436.220 4.747.589.320 4.359.211.800 4.292.697.600 
Nilai Min -23.328.786.540 
Nilai Max 5.796.600.000 
Rata-rata -540.168.883 
Sumber : Data sekunder yang diolah 2020 
      Grafik 4.2 



















    Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Eonomic Value Added dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil sampel 4 
tahun. Economic value added terendah terjadi pada tahun 2018 pada 
perusahaan Semen Indonesia Tbk sebesar -23.328.786.540.000 dan tingkat 
Economic Value Added tertinggi terjadi pada tahun 2018 pada perusahaan 
Astra International Tbk sebesar 5.796.600.000.000. 
c. Market Value Added 
Market Value Added (MVA)  adalah antara perbedaan antara nilai 
pasar ekuitas suatu perusahaan dengan nilai buku seperti dengan nilai buku 
seperti yang disajikan dalam neraca. Jadi, Market Value Added (MVA) 
adalah selisih nilai buku yang di catat dengan nilai pasar.  Semakin tinggi 
nilai Market Value Added (MVA) semakin baik pekerjaan yang telah 
dilakukan manajemen bagi pemegang saham perusahaan dan semakin 
berhasil pekerjaan manajemen bagi pemegang saham perusahaan dan 
semakin berhasil pekerjaan manjemen mengelola perusahaan tersebut. Hasil 
Analisis deskriptif variabel Market Value Added untuk data pada periode 










                                                       Tabel 4.5 
                          Hasil Statistik Deskriptif Market Value Added 
Descriptive Statistics 




52 10.985.211.000.000 516.071.518.737.000 116.402.661.405.353.30 123.631.157.617.199.190 
Valid N 
(listwise) 
52     
Sumber : Output SPSS, Data sekunder diolah 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.3 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 
Market Value Added (X2) memiliki nilai minimum sebesar 
10.985.211.000.000, nilai maximum sebesar 516.071.518.737.000, nilai 
rata-rata sebesar 116.402.661.405.353,30 dan memiliki nilai standar 
deviation sebesar 123.631.157.617.199.190 
. Tabel 4.6 
 Data Market Value Added  selama periode tahun 2017-2020 
(Dalam Ribuan Rupiah) 
Kode Emiten 
Market Value Added 
2017 2018 2019 2020 
ASII 168.581.520.000 158.617.900.000 93.588.700.000 25.183.800.000 
HMSP 516.071.518.737 396.181.812.299 208.588.231.490 218.679.258.566 
ICBP 83.466.651.200 101.159.788.600 98.985.954.700 84.668.532.100 
CPIN 33.483.871.000 99.084.376.000 85.515.400.000 100.541.776.000 
GGRM 79.029.880.000 116.105.289.400 42.868.532.000 10.985.211.000 
INDF 19.847.784.000 15.497.180.000 15.382.182.000 20.528.874.000 
PTBA 12.129.339.332 29.053.919.703 15.382.182.000 14.505.724.732 
INTP 56.246.035.793 44.696.724.846 46.955.433.073 24.207.519.407 
KLBF 65.324.924.583 61.814.981.074 59.232.115.342 51.567.849.799 
SMGR 28.147.657.000 35.476.184.000 37.286.316.000 38.045.801.000 
TLKM 327.706.241.970 275.973.999.902 276.026.999.902 211.988.181.278 
UNTR 84.504.075.000 44.964.821.000 19.364.676.000 36.070.860.000 
UNVR 290.870.612.000 418.938.867.000 342.618.338.000 315.522.632.000 
Nilai Min 10.985.211.000 
Nilai Max 516.071.518.737 
Rata-rata 116.402.661.405 










 Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Market Value Added dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil sampel 4 
tahun. Market value added terendah terjadi pada tahun 2020 pada 
perusahaan Gudang Garam Tbk sebesar 10.985.211.000.000 dan tingkat 
Market Value Added tertinggi terjadi pada tahun 2017 pada perusahaan H.M 
Sampoerna Tbk sebesar 516.071.518.737.000. 
d. Multiplier Equity 
Multiplier Equity merupakan rasio yang membandingkan antara total 
aset yang dimiliki dengan jumlah ekuitas yang dimiliki pemilik usaha bisnis. 
Rasio ini dapat mengukur tingkat ekuitas yang digunakan sebagai sumber 
pembiayaan. Semakin kecil nilai rasio ini, maka semakin besar pendanaan 
yang digunakan dalam bentuk ekuitas untuk membiayai aset. Hasil analisis 
























































           Tabel 4.7 
                           Hasil Statistik Deskriptif Multiplier Equity 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Multiplier Equity 52 1.01 4.15 1.7383 .63284 
Valid N (listwise) 52     
Sumber : Output SPSS, Data sekunder diolah 2020 
 
Berdasarkan Tabel 4.6 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 
Multiplier Equity (X3) memiliki nilai minimum sebesar 1.01, nilai 
maximum sebesar 4.15, nilai rata-rata sebesar 1.7383 dan memiliki standar 
deviation 0,63284. 
Tabel 4.8 
 Data Multilier Equity selama periode tahun 2017-2020 
Kode Emiten 
Multiplier equity 
2017 2018 2019 2020 
ASII 1.89 1.97 1.88 1.73 
HMSP 1.26 1.31 1.42 1.64 
ICBP 1.55 1.65 1.45 2.05 
CPIN 1.56 1.43 1.39 1.41 
GGRM 1.58 1.53 1.54 1.33 
INDF 1.01 1.93 1.77 2.06 
PTBA 1.59 1.48 1.41 1.42 
INTP 1.15 1.16 1.20 1.23 
KLBF 1.20 1.19 1.21 1.23 
SMGR 1.63 1.56 2.35 2.18 
TLKM 1.77 1.75 1.88 1.89 
UNTR 1.73 2.03 1.92 1.58 
UNVR 3.65 2.58 3.90 4.15 
Nilai Min 1.01 
Nilai Max 4.15 
Rata-rata 1.7383 








Multiplier Equity  tahun 2017-2020 
 
 Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Multiplier Equity dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil sampel 4 
tahun. Multiplier Equity terendah terjadi pada tahun 2017 pada perusahaan 
Indofood Sukses MAkmur Tbk sebesar 1.01 dan Multiplier Equity tertinggi 
terjadi pada tahun 2020 pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk sebesar 
4.15. 
e. Likuiditas  
Rasio Likuiditas adalah rasio yang menunjukan kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban terhadap utang jangka pendeknya. 
Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat waktu 
berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid dan mempunyai asset 
lancarnya. Hasil analisis deskriptif variabel Likuiditas untuk data pada 




















                                                       Tabel 4.9 
Hasil Statistik Deskriptif Likuiditas 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Current Ratio 52 .63 5.27 2.1773 1.15941 
Valid N (listwise) 52     
Sumber : Output SPSS, Data sekunder diolah 2020 
 
Berdasarkan Tabel 4.6 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 
Likuiditas  (X4) memiliki nilai minimum sebesar 0.63, nilai maximum 
sebesar 5.27, nilai rata-rata sebesar 2.1773 dan memiliki standar deviation 
1.15941. 
Tabel 4.10 
 Data Likuiditas selama periode tahun 2017-2020 
Kode Emiten 
Likuiditas 
2017 2018 2019 2020 
ASII 1.23 1.14 1.29 1.54 
HMSP 5.27 4.30 3.27 2.45 
ICBP 2.42 1.95 2.53 2.25 
CPIN 2.31 2.97 2.56 2.65 
GGRM 1.93 2.05 2.06 2.65 
INDF 1.52 1.06 1.27 1.37 
PTBA 2.46 2.37 2.48 2.15 
INTP 3.70 3.13 3.28 2.91 
KLBF 4.50 4.65 4.35 4.11 
SMGR 1.56 1.96 1.36 1.35 
TLKM 1.04 0.93 0.71 0.64 
UNTR 1.80 1.14 1.55 2.11 
UNVR 0.63 0.74 0.65 0.66 
Nilai Min 0.63 
Nilai Max 5.27 
Rata-rata 2.1773 








    Likuiditas tahun 2017-2020 
 
  Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Likuiditas dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil sampel 4 
tahun. Likuiditas terendah terjadi pada tahun 2017 pada perusahaan Unilever 
Indonesia Tbk sebesar 0.63 dan Likuiditas tertinggi terjadi pada tahun 2017 
pada perusahaan H.M sampoerna Tbk sebesar 5.27. 
f. Free Cash Flow 
Free Cash Flow atau arus kas bebas pada suatu perusahaan merupakan 
jumlah arus kas yang tersedia bagi investor – penyedia utang (kreditur) dan 
ekuitas (pemilik) setelah perusahaan telah memenuhi semua kebutuhan 
operasi dan dibayar untuk investasi pada aktiva tetap bersih dan aktiva lanca. 
Itu semua merupakan penjumlahan dari jumlah arus kas bersih yang tersedia 
bagi kreditur dan pemilik saham selama periode berjalan. Hasil analisis 
deskriptif variabel Free Cash Flow untuk data pada periode 2017-2020 


















                                                       Tabel 4.11 
Hasil Statistik Deskriptif Free Cash Flow 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Free Cash Flow 52 -1465762000 34376000000 6754159587.21 7489930456.712 
Valid N (listwise) 52     
 
Berdasarkan Tabel 4.6 dari 52 sampel tersebut, dapat dilihat bahwa 
Free Cash Flow  (X5) memiliki nilai minimum sebesar -1.465.762.000, nilai 
maximum sebesar 34.376.000.000, nilai rata-rata sebesar 6.754.159.587,21 
dan memiliki standar deviation 7.489.930.456,712. 
Tabel 4.12 
 Data Free Cash Flow selama periode tahun 2017-2020 
(Dalam Ribuan Rupiah) 
Kode 
Emiten 
Free Cash Flow 
2017 2018 2019 2020 
ASII 12.655.000 12.553.000 6.359.000 32.448.000 
HMSP 14.234.382 19.208.942 1,618.630 11.386.211 
ICBP 3.362.699 1.141.745 5.364.323 7.417.610 
CPIN 866.936 3.496.926 634.446 1.939.705 
GGRM 4.808.835 8.113.711 6.187.576 1.126.298 
INDF -413.269 -1.465.762 8.686.719 9.263.193 
PTBA 1.738.258 7.033.850 3.050.610 2.798.570 
INTP 2.005.996 1.460.596 2.487.818 2.854.050 
KLBF 772.833 1.397.744 520.042 3.103.345 
SMGR -746.685 2.666.302 3.967.735 5.935.269 
TLKM 16113.000 10.837.000 21.656.000 34.376.000 
UNTR 5.277.702 8.515.319 -145.025 15.351.791 
UNVR 5.450.873 6.850.180 7.220.224 7.672.043 
Nilai Min -1.465.762 
Nilai Max 34.376.000 
Rata-rata 6.754.159 








    Free Cah Flow tahun 2017-2020 
 
 Pada grafik diatas dapat diketahui tingkat Likuiditas dari 13 
perusahaan yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil sampel 4 
tahun. Free Cash Flow terendah terjadi pada tahun 2018 pada perusahaan 
Indofood Sukses Makmur Tbk sebesar -1,465,762,000 dan Free Cash Flow 
tertinggi terjadi pada tahun 2020 pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia 
Tbk sebesar 34,376,000,000. 
A. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
 Uji Statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum 
dari masing-masing variabel penelitian yaitu Economic Value Added, 
Market Value Added, Multiplier Equity, Likuiditas, Free Cash Flow dan 
Return Saham. Analisis deskriptif yang dilakukan berupa ukuran pemusatan 
(mean, median, range, maksimum, dan nilai minimum) dan ukuran 
penyebaran data (standar deviasi, variabilitas, dan lain-lain). Analisis data 
dalam penelitian ini menggunakan SPSS versi 22. Berikut adalah hasil uji 























































Tabel  4.13 
Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Economic Value 
Added 
52 -23328786540 5796600000 -540168883582.29 5938209472720.056 
Market VAlue 
Added 
52 10985211000 516071518737 116402661405353.30 123631157617199.190 
Multiplier Equity 52 1.01 4.15 1.7383 .63284 
Current Ratio 52 .63 5.27 2.1773 1.15941 
Free Cash Flow 52 -1465762 34376000 6754159587.21 7489930456.712 
Return Saham 52 -4.08 1.40 -.0575 .64828 
Valid N (listwise) 52     
Sumber : Output SPSS, Data sekunder diolah 2020 
Berdasarkan Tabel 4.11, diketahui jumlah data yang diolah sebanyak 
52 data  berasal dari 13 sampel perusahaan selama 4 tahun pengamatan dari 
2017 - 2020. tabel diatas menunjukan data statistik deskriptif untuk masing-
masing variabel penelitian dengan penjelasan sebagai berikut : 
a) Variabel Economic Value Added memiliki nilai minimum negative 
23.328.786.540.000 dengan nilai maksimum 5.796.600.000.000 dan 
nilai rata-rata sebesar  -540.168.883.582,29 dengan standar deviasi 
5.938.209.472.720,056 
b) Variabel Market Value Added memiliki nilai minimum 
10.985.211.000.000 dengan nilai maksimum 51.6071.518.737.000 dan 






c) Variabel Multiplier Equity memiliki nilai minimum 1.01 dengan nilai 
maksimum 4,15 dan nilai rata-rata sebesar 1,7383 dengan nilai standar 
deviasi 0,63284. 
d) Variabel Likuiditas memiliki nilai  minimum 0,63 dengan nilai 
maksimum 5,27 dan nilai rata-rata  sebesar 2,1773 dengan nilai standar 
deviasi 1,15941 
e) Variabel Free Cash Flow memiliki nilai  minimum -1.465.762.000 
dengan nilai maksimum 34.376.000.000 dan nilai rata-rata  sebesar 
6.754.159.587,21 dengan nilai standar deviasi 7.489.930.456,712 
f) Variabel Return Saham memiliki nilai  minimum -4,08 dengan nilai 
maksimum 1,40 dan nilai rata-rata  sebesar -0,0575 dengan nilai standar 
deviasi 0,64823. 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Suatu model regresi yang baik adalah yang memenuhi asumsi klasik 
yaitu,uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi,dan heteroskedastisitas 
sebelum dilakukan pengujian hipotesis 
a. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel pengganggu 
(residual) dalam model regresi, apakah memiliki distribusi normal. Dalam 
penelitian ini uji normalitas menggunakan kolmogrovSminov (K-S) 





secara normal, sedangkan apabila nilai K-S < 0,05 maka tidak terdistribusi 
secara normal. 
Table 4.14 
Hasil Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov 






Std. Deviation .15683811 




Kolmogorov-Smirnov Z .854 
Asymp. Sig. (2-tailed) .459 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
  Sumber: Data yang diolah SPSS 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas dapat dilihat dari tabel 4.14 
yangmenunjukan bahwa nilai kolmogorov-Smirnov sebesar 0.118 serta 
tingkat signifikansi pada 0,459 dan tingkat signifikansi lebih besar dari 
0,05. Dengan ini maka dapat disimpulkan bahwa variabel penggangg 
berdistribusi normal atau memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikorelasi 
Uji Multikorelasi ialah bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar bebas (independen). model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas 





variabelnya tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel 
independen yang nilai korelsi antar sesama independen sama dengan nol. 
Untuk mengetahui ada dan tidaknya multokolinieritas didalam model 
regresi adalah sebagai berikut: 
1. Nilai R² yang dihasilkan oleh estimasi model regresi empiris sangat 
tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang 
tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen (umumnya 
diatas 95%) maka hal ini merupakan adanya indikasi multikolonerietas. 
Multikolinerietas dapat disebabkan karenan adanya efek kombinasi adanya 
dua atau lebih variabel independen. 
3. Multikolinieritas bisa juga dilihat dari (1) nilai tolernsi dan lawannya (2) 
variance infaltions faktor (VIF). Kedua faktor tersebut menunjukan setiap 
variabel independen yang mana dijelaskan oleh variabel lainnya. Dalam 
pengertian yang sederhan setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen (terikat) dan diregres terhadap variabel lainnya tolerance 
mengukur semua variabel independen lainnya, jadi kesimpulannya nilai 
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi( karena VIF = 1/ 
Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukan adanya 
multikolinieritas adalah nilai toleransi ≤ 0.10 atau sama dengan nila VIF  ≥ 
10. Setiap peneliti memiliki tingkat kolinieritas yang berbeda-beda  dan 
harus bisa menentukan tolerir. Sebagai misal nilai tolerance = 0.10 sama 





dengan nilai toleranve dan VIF, akan tetapi kita masih belum mengetahui 
variabel-variabel independen yang  saling berkolerasi. 
Table 4.15 
Uji Multikolinieritas 





Coefficients t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -2.479 .758  -3.270 .002   
Economic Value 
Added 
-.016 .016 -.144 -1.011 .318 .653 1.532 
Market Value Added .041 .026 .212 1.605 .115 .760 1.315 
Multiplier Equity .165 .062 .357 2.686 .010 .754 1.327 
Likuiditas .070 .029 .331 2.405 .020 .704 1.420 
Free Cash Flow .054 .021 .329 2.556 .014 .804 1.243 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber : Data diolah SPSS 
 
  Pada bagian coefficient terlihat untuk kedua variabel, angka VIF 
EVA yaitu sebesar 1.532, MVA sebesar 1,315, ME sebesar 1,327, CR 
sebesar 1,420, FCF sebesar 1.243. Berdasarkan tabel diatas diketahui 
bahwa nilai VIF seluruh variabel  kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih 
dari 0,1 sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas  tidak 
mempunyai masalah dengan multikolonieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
  Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan penggangu pada periode t-1(sebelumnya). Jika terjadi 





karena adanya observasi yang runtut sepanjang waktu berkaitan satu 
dengan yang lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
penggangu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini 
sering ditemukan dalam runtut waktu karena  gangguan pada seseorang 
individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya. Pada data 
cressection (silang waktu) masalah autokorelasi relatif jarang terjadi 
karena gangguan pada observasi yang berbed individu maupun kelompok 




                                                              Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .623a .388 .321 .16514 1.850 
a. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value Added, 
Economic Value Added 
b. Dependent Variable: Return Saham 
       Sumber: data yang diolah SPSS 
 
Setelah melakukan pengujian menggunakan pengujian Durbin-
Watson dengan menggunakan SPSS versi 22 dapat diketahui bahwa nilai 
Durbin-Watson. Menunjukan hasil sebesar 1.850. Dengan 5 variabel bebas 
dan  n = 52 diketahui du adalah 1,769 dan 4 – du = 2,231 maka diperoleh 








Hasil Uji Autokorelasi 
du < d < 4 – du Keterangan 
1.769 < 1.850 < 2.231 Tidak ada gejala autokorelasi 
Sumber: Hasil Olah Data SPSS 
Sehingga hasil perhitungan uji durbin watson yaitu du < d < 4 – du  yang 
berarti regresi tidak ada masalah autokorelasi 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Untuk melihat adanya heteroskedastisitas adalah dengan 
menggunakan uji statistik. Uji statistik yang dipilih adalah uji Glejser, 
dasar pengambilan keputusan uji heteroskedastisitas melalui uji Glejser 
(Ghozali, 2016:137). 
Table 4. 18 
Uji Heteroskedastisitas 




Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .312 .493  .632 .530 
Economic Value Added .005 .010 .090 .495 .623 
Market Value Added -.012 .017 -.123 -.732 .468 
Multiplier Equity -.014 .040 -.060 -.356 .723 
Likuiditas .004 .019 .038 .219 .828 
Free Cash Flow .003 .014 .038 .234 .816 
a. Dependent Variable: Abs_RES 
 





Berdasarkan uji heteroskedastisitas dengan metode glesjer 
diperoleh nilai signifikansi semua variabel lebih besar dari 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan data tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Regresi berganda adalah pengaruh antara lebih dari satu variabel yang 
terdapat dua atau lebih dari variabel independen dan satu variabel dependen . 
disini berarti untuk menguji pengaruh antara variabel bebas Economic Value 
Added (X1), Market Value Added (X2), Multiplier Equity (X3), Likuiditas 
(X4), dan Free Cash Flow (X5) terhadap Return saham (Y). 
Table 4.19 
Uji Analisis Regresi Linier 
 




Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.479 .758  -3.270 .002 
Economic Value Added -.016 .016 -.144 -1.011 .318 
Market Value Added .041 .026 .212 1.605 .115 
Multiplier Equity .165 .062 .357 2.686 .010 
Likuiditas .070 .029 .331 2.405 .020 
Free Cash Flow .054 .021 .329 2.556 .014 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber : data sekunder, diolah oleh SPSS 
Berdasarkan data hasil analisi regresi berganda dalam tabel 4.8 dapat 






Dari persamaan regresi tersebut dapat diambil suatu analisis bahwa: 
a) Nilai konstanta sebesar -2,479, hal ini menunjukan apabila variabel 
Economic Value Added, Market Value Added, Multiplier Equity, 
Likuiditas Dan Free Cash Flow jika dianggap konstan (0), maka Return 
Saham adalah -2,479.  
b) Koefisien regresi variabel Economic Value Added (X1) sebesar -0,016. 
Hal ini berarti setiap kenaikan Economic Value Added sebesar 1% akan 
menurunkan Return Saham sebesar 0,016.  
c) Koefisien regresi variabel Market Value Added (X2) sebesar 0,041. Hal 
ini berarti setiap kenaikan Market Value Added sebesar 1% akan 
menaikkan Return Saham sebesar 0,041.  
d) Koefisien regresi variabel Multiplier Equity (X3) sebesar 0,165. Hal ini 
berarti setiap kenaikan Multiplier Equity sebesar 1% akan menaikkan 
Return Saham sebesar 0,165.  
e) Koefisien regresi variabel Likuiditas (X4) sebesar 0,070. Hal ini berarti 
setiap kenaikan Likuiditas sebesar 1% akan menaikkan Return Saham 
sebesar 0,070.  
f) Koefisien regresi variabel Free Cash Flow (X5) sebesar 0,054. Hal ini 
berarti setiap kenaikan Free Cash Flow sebesar 1% akan menaikan 








4. Pengujian Hipotesis  
Pengujian terhadap hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan cara 
sebagai berikut: 
a. Uji t (Parsial) 
Setelah melaksanakan uji koefisien regresi secara keseluruhan 
maka, langkah selanjutnya adalah menghitung koefisien regresi secara 
individu atau uji T. Uji T digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 
pengaruh masing-masing variabel independen secara individual (parsial) 




                                  Coefficientsa 
Model t Sig. 
1 
(Constant) -3.270 .002 
Economic Value Added -1.011 .318 
Market Value Added 1.605 .115 
Multiplier Equity 2.686 .010 
Likuiditas 2.405 .020 
Free Cash Flow 2.556 .014 
a. Dependent Variable: Return Saham 
  Sumber : data sekunder, diolah oleh SPSS 
1) Pengaruh Economic Value Added terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis Economic Value Added mempunyai 
nilai thitung = -1,011 < ttabel = 2,013 dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,318 > 0,05, maka H0 diterima dan H1 ditolak. Jadi dapat 





Economic Value Added berpengaruh terhadap Return Saham, ditolak 
dengan kata lain Economic Value Added  tidak berpengaruh terhadap 
Return Saham. 
2) Pengaruh Market Value Added terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan bahwa Market 
Value Added mempunyai nilai thitung = 1,605 < ttabel = 2,013 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,115 > 0,05, maka H0 diterima dan H2 ditolak.  
Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan 
Market Value Added tidak berpengaruh terhadap Return Saham.  
3) Pengaruh Multiplier Equity terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan didapat dari 
hasil bahwa Multiplier Equity mempunyai nilai thitung = 2,686 > ttabel = 
2,013 dengan tingkat signifikan sebesar 0,010 < 0,05, maka H0 ditolak dan 
H3 diterima.  Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yang 
menyatakan bahwa Multiplier Equity berpengaruh terhadap Return 
Saham.  
4) Pengaruh Likuiditas  terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan didapat dari 
hasil bahwa Likuiditas mempunyai nilai thitung = 2,405 > ttabel = 2,013 
dengan tingkat signifikan sebesar 0,020 < 0,05, maka H0 ditolak dan H4 
diterima.  Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat yang 
menyatakan bahwa Likuiditas  berpengaruh terhadap Return Saham.  





Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan didapat dari 
hasil bahwa Free Cash Flow mempunyai nilai thitung = 2,556 > ttabel = 
2,013 dengan tingkat signifikan sebesar 0,014 < 0,05, maka H0 ditolak dan 
H5 diterima.  Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima yang 
menyatakan bahwa Free Cash Flow berpengaruh terhadap Return 
Saham. 
b. Uji F (Simultan) 
Nilai F hitung digunakan untuk menguji pengaruh secara simultan 
variabel bebas terhadap variabel berikutnya atau untk menguji ketetapan 
model (goodness of fit). Jika variabel bebas memiliki pengaruh secara 
simultan (bersama-sama) terhadap variabel terikat maka model persamaan 
regrsi masuk dalam kriteria cocok atau fit. Sebaliknya, jika tidak terdapat 
pengaruh secara simultan maka masuk dalam kategori tidak cocok atau 
non fit. 
Tabel 4.21 
Hasil uji F 
                                                                            ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .795 5 .159 5.828 .000b 
Residual 1.255 46 .027   
Total 2.049 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value Added, 
Economic Value Added 






Berdasarkan pada tabel ditas menunjukan bahwa nilai F dihitung 
sebesar 5.828 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 maka dengan ini 
menunjukan secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan 
antara variabel independent ( Economic Value Added, Market Value 
Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow ) terhadap 
variabel dependen ( Return Saham ). 
c. Koefesien Determinasi 
Koefesien determinasi (R2) pada dasarnya untuk mengukur 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefesien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen yang menjelaskan variasi 
variabel dependen amat jelas. Secara umum koefesien determinasi untuk 
data silang relatif rendah karena adanya variasi yang besar dari masing-
masing pengamatan sedangkan untuk data runtun waktu biasanya 
mempunyai nilai koefesien determinasi yang tinggi. 
Table 4. 22 
Uji Koefesien Determinasi 
 
                                                              Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .623a .388 .321 .16514 
a. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value 
Added, Economic Value Added 
b. Dependent Variable: Return Saham 






Berdasarkan hasil pengujian dapat diketahui besarnya kontribusi 
atau sumbangan yang diberikan Economic Value Added (X1), Market 
Value Added (X2), Multiplier Equity (X3), Likuiditas (X4), dan Free Cash 
Flow (X5) terhadap Return saham (Y). Dari nilai adjusted r square sebesar 
0,321 yang berarti Economic Value Added (X1), Market Value Added 
(X2), Multiplier Equity (X3), Likuiditas (X4), dan Free Cash Flow (X5) 
terhadap Return saham (Y). secara bersama-sama memberikan kontribusi 
terhadap return saham sebesar 32,1%. sedangkan sisanya sebesar 67,9%  
di pengaruhi variabel-variabel lain tidak dimasukkan kedalam penelitian 
ini. 
C. Pembahasan  
Berdasarkan bab evaluasi Return Saham perusahaan manufaktur sampel 
hasil analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik analisis regresi linier 
berganda dan uji hipotesis pengaruh Economic Value Added, Market Value 
Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow dengan objek 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020 dapat diperoleh 
hasil sebagai berikut: 
1. Pengaruh Economic Value Added Terhadap return Saham 
Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini yaitu Economic 
Value Added (EVA) berpengaruh terhadap Return Saham. Pengujian 
hipotesis ini dilakukan dengan analisis regresi linier sederhana dan uji 
statistik t. Hasil pengujian untuk variabel Economic Value Added (EVA) 





statistik t untuk variabel Economic Value Added (EVA) diperoleh nilai t 
hitung sebesar -1,011 kurang dari nilai t tabel sebesar 2.013. Nilai 
signifikansi yang diperoleh sebesar 0,318 lebih besar dari nilai  
signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 
Implikasi teoritis penelitian ini, bahwa Economic Value Added 
memiliki peran yang cukup penting untuk memberikan pengukuran yang 
lebih baik atas nilai tambah yang diberikan perusahaan kepada investor 
atau dengan kata lain cara yang konsisten untuk memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham. Economic Value Added merupakan 
keuntungan operasioanl setelah pajak, dikurangi biaya modal yang 
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dengan memperhatikan secara 
adil harapan – harapan para pemgang saham dan kreditur ( Hansen dan 
Mowen, 2009:586). Fungsi Economic Value Added digunakan untuk 
ukuran operasi dari manajemen yang mnecerminkan keberhasilan 
perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau 
investor. Disisi yang lain Economic Value Added salah satu kegunaanya 
untuk mengukur kinerja keuangan yang langsung secara teoritis dan 
empiris pada penciptaan kekayaan pemgang saham, dimana pengelola agar 
Economic Value Added lebih tinggi akan berakibat pada harga saham 
yang lebih tinggi pula. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian Economic Value Added tidak 





belum tentu Return Saham yang akan diterima oleh para investor juga 
akan naik, begitu pula sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa 
perhitungan EVA kurang sesuai apabila digunakan sebagai dasar 
pengambilan keputusan bagi investor untuk melakukan pembelian dan 
penjualan saham perusahaan. Perubahan Return Saham lebih dipengaruhi 
oleh perubahan harga saham perusahaan. Apabila harga saham mengalami 
kenaikan, maka Return Saham yang diterima oleh investor juga cenderung 
naik. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Rizka Ayu, 2018) yang menyatakan bahwa Economic Value Added tidak 
berpengaruh terhadap return saham 
2. Pengaruh Market Value Added Terhadap return Saham 
Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini yaitu Market Value 
Added (MVA) berpengaruh terhadap Return Saham. Pengujian hipotesis 
ini dilakukan dengan analisis regresi linier sederhana dan uji statistik t. 
Hasil pengujian untuk variabel Market Value Added (MVA) diketahui 
bahwa koefisien regresi bernilai sebesar 0,041. Uji statistik t untuk 
variabel Market Value Added (MVA) diperoleh nilai t hitung sebesar 
1,605 kurang dari nilai t tabel sebesar 2,013. Nilai signifikansi yang 
diperoleh sebesar 0,115 lebih besar dari nilai  signifikansi yang telah 
ditetapkan yaitu 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Economic Value 





Implikasi teoritis penelitian ini, bahwa Market Value Added memiliki 
peran yang sangat penting untuk meningkatkan harga saham ( atau 
meningkatkan nilai perusahaan secara umum), Market Value Added 
merupakan selisih nilai yang di catat dengan nilai pasar. Semakin tinggi 
nilai Market Value Added semakin baik pula pekerjaan yang dilakukan 
manajemen bagi pemegang saham perusahaan (Brigham & Houston 
2010:111). Tujuan Market Value Added untuk memaksimumkan 
kemakmuran pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang terdaftar di 
Bursa, harga saham bisa dipergunakan sebagai acuan. Hal tersebut dapat 
menarik minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Semakin baik kinerja perusahaan maka semakin tinggi pula kredibilitas 
perusahaan sehingga para investor mempercayakan modal mereka pada 
perusahaan tersebut dalam bentuk investasi. Tujuan investor melakukan 
investasi yaitu memperoleh return yang tinggi dengan risiko yang rendah. 
Namun return yang tinggi diikuti oleh risiko yang tinggi pula. 
Impilasi praktis dari hasil penelitian ternyata Market Value Added 
tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Return Saham, artinya 
bahwa meskipun nilai Market Value Added perusahaan naik, belum tentu 
Return Saham yang akan diterima oleh para investor juga akan naik, 
begitu pula sebaliknya. Ini menunjukkan bahwa perhitungan Market Value 
Added kurang sesuai apabila digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan bagi investor untuk melakukan pembelian dan penjualan saham 





harga saham perusahaan. Apabila harga saham mengalami kenaikan, maka 
Return Saham yang diterima oleh investor juga cenderung naik. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ury 
Tri Rahayu dan Siti Aisjah, 2011) yang menyatakan bahwa Market Value 
Added tidak berpengaruh terhadap return saham 
3. Pengaruh Multiplier Equity Terhadap Return Saham 
Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini yaitu Multiplier 
Equity  berpengaruh terhadap Return Saham. Pengujian hipotesis ini 
dilakukan dengan analisis regresi linier sederhana dan uji statistik t. Hasil 
pengujian untuk variabel Multiplier Equity diketahui bahwa koefisien 
regresi bernilai sebesar 0,165. Uji statistik t untuk variabel Multiplier 
Equity  diperoleh nilai t hitung sebesar 2,686 lebih dari nilai t tabel sebesar 
2,013. Nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,010 lebih kecil dari nilai  
signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05. 
Implikasi Teoritis penelitian ini, bahwa Multiplier Equity memiliki 
peran untuk membandingkan antara total asset yang dimiliki dengan 
jumlah ekuitas yang dimiliki peminik usaha bisnis. Multiplier Equity 
merupakan alat untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelola 
asetnya karena adanya biaya yang harus dikeluarkan akibat penggunaan 
asset tersebut (Kasmir, 2017:117). Multiplier Equity dapat digunakan 
untuk mengukur tingkat ekuitas yang digunakan sebagai sumber 
pembiyaan. Semakin kecil nilai rasio ini, maka semakin besar pendanaan 





Impilasi praktis penelitian ini, menunjukkan bahwa Multiplier Equity 
berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan multiplier efek 
merupakan pertimbangan investor dalam membeli dan menjual saham. 
Kondisi ini mencerminkan bahwa efisiensi pasar di BEI berada pada 
tingkat efisien di mana harga saham mencerminkan seluruh informasi yang 
ada di pasar.   
Hasil penelitian  ini tidak sependapat dengan penelitian yang dilakukan 
oleh (Sunardi & Kadim, 2017) yang menyatakan bahwa multiplier equity  
tidak berpengaruh terhadap return saham. 
d. Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham 
Hipotesis keempat yang diajukan dalam penelitian ini yaitu Likuiditas 
berpengaruh terhadap Return Saham. Pengujian hipotesis ini dilakukan 
dengan analisis regresi linier sederhana dan uji statistik t. Hasil pengujian 
untuk variabel Likuiditas diketahui bahwa koefisien regresi bernilai 
sebesar 0,070. Uji statistik t untuk variabel Likuiditas  diperoleh nilai t 
hitung sebesar 2,405 lebih dari nilai t tabel sebesar 2,013. Nilai 
signifikansi yang diperoleh sebesar 0,020 lebih kecil dari nilai  signifikansi 
yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Likuiditas 
berpengaruh terhadap Return Saham 
Impilasi Teoritis penelitian ini, bahwa Likuiditas memiliki peran untuk 
mengetahui kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi terhadap utang 
jangka pendeknya. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban 





dan mempunyai asset lancarnya. Likuiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya (Sartono, 2012:116).  
Likuiditas yang tinggi dalam suatu perusahaan dapat mendorong para 
calon investor untuk berinvestasi karena adanya motivasi investor dalam 
memilih jenis saham tersebut dengan memperkirakan bahwa saham yang 
likuid akan selalu ada pembeli ketika saham tersebut dijual kembali. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian, bahwa Likuiditas berpengaruh 
terhadap Return Saham. Apabila tingkat likuiditas saham yang tinggi itu 
berpengaruh maka saham tersebut memiliki tingkat permintaan yang besar. 
Jika tingkat permintaan suatu saham meningkat maka saham tersebut akan 
memiliki kenaikan harga jual sebesar tingkat permintaannya dan akan 
memberikan tingkat pengembalian yang tinggi kepada perusahaan. 
Hasil penelitian  ini sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(C.C.Liem, 2019) yang menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh 
terhadap Return Saham. 
e. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Return Saham 
Hipotesis kelima yang diajukan dalam penelitian ini yaitu Free Cash 
Flow berpengaruh terhadap Return Saham. Pengujian hipotesis ini 
dilakukan dengan analisis regresi linier sederhana dan uji statistik t. Hasil 
pengujian untuk variabel Free Cash Flow diketahui bahwa koefisien 
regresi bernilai sebesar 0,054. Uji statistik t untuk variabel Free Cash Flow  
diperoleh nilai t hitung sebesar 2,556 lebih dari nilai t tabel sebesar 2,013. 





signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
Free Cash Flow berpengaruh terhadap Return Saham.  
Implikasi teoritis penelitian, menunjukan bahwa Free Cash Flow 
memiliki peran sangat penting bagi perusahaan karena memungkinkan 
perusahaan perusahaan memanfaatkan peluang yang bisa meningkatkan 
nilai pemegang saham. Free Cash Flow merupakan kas yang tersedia di 
perusahaan yang dapat digunakan untuk berbagai aktivitas (Gunain, 
2010:131). Konsep Free Cash Flow memfokuskan pada akas yang 
dihasilkan dari aktivitas operasi setelah digunakan untuk kebtuhan 
reinvestasinya. Free Cash Flow sangat penting karena memungkinkan 
perusahaan memanfaatkan peluang yang bisa meningkatkan nilai pemgang 
saham. Tanpa kas sangat sulit untuk mengembangkan produk baru, 
melakukan akuisisi, membayar deviden dan mengurangi jumlah hutang. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian, Free cash flow berpengaruh 
terhadap Return Saham. Free cash flow dapat digunakan untuk 
penggunaan diskresioner seperti akuisisi dan pembelanjaan modal dengan 
orientasi pertumbuhan (growthoriented), pembayaran hutang, dan 
pembayaran kepada pemegang saham baik dalam bentuk dividen. Semakin 
besar free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin 
sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk 





Hasil penelitian  ini sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Fedro Christian Montoliang, 2017) yang menyatakan bahwa Likuiditas 
berpengaruh terhadap Return Saham. 
f. Economic Value Added, Market Value Added, Multiplier Equity, Likuiditas  
dan Free Cash Flow berpengaruh secara simultan terhadap Return Saham. 
Hipotesis keenam menyatakan bahwa Economic Value Added, Market 
Value Added, Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow secara 
bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap Return Saham. 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda diperoleh nilai koefisien 
determinasi (R2) sebesar 0,321 atau 32,1%. Nilai tersebut menunjukkan 
bahwa Return Saham perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode 2017-
2020 dipengaruhi oleh 32,1% variabel EVA, MVA, ME, CR, FCF. 
Sedangkan sisanya sebesar 67,9% dijelaskan oleh variabel lain diluar 
variabel penelitian ini. 
Pengujian signifikansi regresi linier berganda dapat dilakukan dengan 
uji F untuk mencari nilai F yang kemudian disebut F hitung. Setelah 
dilakukan uji F diperoleh F hitung sebesar 5,828. Kemudian nilai F hitung 
dibandingkan dengan F tabel. Nilai F tabel dapat dilihat pada Tabel F 
dengan probabilitas 0,05 pada N1=5 dan N2=46, diperoleh nilai F tabel  
sebesar 2,42. Nilai F hitung lebih besar dari F tabel (5,828 > 2,42). Melalui 
uji F diperoleh juga nilai signifikan sebesar 0,000 Nilai tersebut lebih kecil 





Berdasarkan uji hipotesis tersebut dapat dinyatakan bahwa Economic 
Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier Equity, 
Likuiditas dan Free Cash Flow secara bersama-sama berpengaruh simultan 


























Dari hasil analisis penelitian “Pengaruh Economic Value Added (EVA), 
Market Value Added (MVA), Multiplier Equity, Likuiditas dan Free Cash 
Flow Terhadap Return Saham pada perusahaan yang terdaftar di IDX30 
periode tahun 2017-2020 ” dan hasil pembahasan yang telah dilakukan, maka 
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Economic Value Added tidak berpengaruh  terhadap Return Saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
2. Market Value Added tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada 
perusahaan yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
3. Multiplier Equity berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
4. Likuiditas berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan yang 
terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
5. Free Cash Flow berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX30 periode tahun 2017-2020. 
6. Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Multiplier 
Equity, Likuiditas dan Free Cash Flow berpengaruh secara simultan 








Berdasarkan Kesimpulan diatas, maka dapat disampaikan beberapa saran 
yaitu sebagai berikut : 
1. Bagi pihak manajemen, Perusahaan diharapkan agar dapat menjaga 
perolehan return dengan meningkatkan strategi dan melakukan 
efisiensi biaya agar dapat meningkatkan perolehan laba, 
mengidentifikasi dan mengelompokan aset yang memiliki potensi dan 
tidak memiliki potensi dalam kaitannya mendukung kegiatan 
operasional perusahaan dan mengoptimalkan penggunaan modal 
sehingga menghasilkan kinerja keuangan yang baik dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan sehingga investor tertarik untuk 
melakukan investasi di dalam perusahaan 
2. Bagi Investor dan Calon Investor, Berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan, EVA, MVA, ME, CR dan FCF secara simultan mempunyai 
pengaruh terhadap return saham. Faktor tersebut termasuk dalam rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio pasar yanghendaknya dapat 
digunakan sebagai tolak ukur investor menilai kinerja keuangan 
perusahaan sebelum melakukan investasinya menyarankan investor 
dalam melakukan kegiatan investasi tidak hanya menggunakan satu 
faktor saja dalam melakukan analisis kinerja perusahaan terutama 
secara keuangan baik mikro maupun makro, karena semakin banyak 
faktor yang digunakan maka hasil analisis semakin relevan sehingga 





3. Bagi Peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperpanjang periode 
penelitian yang lebih baik dan akurat, menambah jumlah sampel yang 
diteliti, menambah variabel independen yang lain (seperti 
Profitabilitas, diversifikasi usaha, kebijakan deviden, dll)  yang mampu 
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No Kode Nama Perusahaan 
1 ASII Astra International Tbk. 
2 HMSP H.M Sampoerna Tbk. 
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
5 GGRM Gudang Garam Tbk. 
6 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
7 PTBA bukit Asam Tbk. 
8 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
10 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
11 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
12 UNTR United Tractors Tbk. 
13 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

















Economic Value Added 
EVA = NOPAT – ( WACC x Invested Capital )  
Data NOPAT ( Net Operating After Tax ) 
KP Tahun 
Laba Rugi Usaha 
Sebelum Pajak 
Pajak NOPAT 
ASII 2017 21.479.000.000.000 4.091.000.000.000 17.388.000.000.000 
2018 34.995.000.000.000 7.623.000.000.000 27.372.000.000.000 
2019 34.054.000.000.000 7.433.000.000.000 26.621.000.000.000 
2020 21.741.000.000.000 3.170.000.000.000 18.571.000.000.000 
HMSP 2017 16.894.806.000.000 4.224.272.000.000 12.670.534.000.000 
2018 17.961.269.000.000 4.422.851.000.000 13.538.418.000.000 
2019 18.259.423.000.000 4.537.910.000.000 13.721.513.000.000 
2020 11.161.466.000.000 2.580.088.000.000 8.581.378.000.000 
ICBP 2017 5.206.561.000.000 1.663.388.000.000 3.543.173.000.000 
2018 6.446.785.000.000 1.788.004.000.000 4.658.781.000.000 
2019 7.436.972.000.000 2.076.943.000.000 5.360.029.000.000 
2020 9.958.647.000.000 2.540.073.000.000 7.418.574.000.000 
CPIN 2017 3.259.822.000.000 759.947.000.000 2.499.875.000.000 
2018 5.907.351.000.000 1.355.866.000.000 4.551.485.000.000 
2019 3.183.683.000.000 617.908.000.000 2.565.775.000.000 
2020 2.829.157.000.000 550.479.000.000 2.278.678.000.000 
GGRM 2017 10.436.512.000.000 2.681.165.000.000 7.755.347.000.000 
2018 10.479.242.000.000 2.686.174.000.000 7.793.068.000.000 
2019 14.487.736.000.000 3.607.032.000.000 10.880.704.000.000 
2020 9.663.133.000.000 2.015.404.000.000 7.647.729.000.000 
INDF 2017 7.594.822.000.000 2.497.558.000.000 5.097.264.000.000 
2018 7.446.966.000.000 2.485.115.000.000 4.961.851.000.000 
2019 8.749.397.000.000 2.846.668.000.000 5.902.729.000.000 
2020 12.426.334.000.000 3.674.268.000.000 8.752.066.000.000 
PTBA 2017 6.101.629.000.000 1.554.397.000.000 4.547.232.000.000 
2018 6.858.075.000.000 1.736.963.000.000 5.121.112.000.000 
2019 5.455.162.000.000 1.414.768.000.000 4.040.394.000.000 
2020 3.231.685.000.000 823.758.000.000 2.407.927.000.000 
INTP 2017 2.287.274.000.000 427.456.000.000 1.859.818.000.000 
2018 1.400.228.000.000 254.291.000.000 1.145.937.000.000 
2019 2.274.427.000.000 439.122.000.000 1.835.305.000.000 
2020 2.148.328.000.000 341.991.000.000 1.806.337.000.000 
KLBF 2017 3.241.186.725.992 787.935.315.388 2.456.251.410.604 
2018 3.306.399.669.021 809.137.704.264 2.497.261.964.757 
2019 3.402.616.824.533 865.015.000.888 2.537.601.823.645 





SMGR 2017 2.002.151.480.000 531.293.663.000 1.470.857.817.000 
2018 4.104.959.000.000 1.019.255.000.000 3.085.704.000.000 
2019 3.195.775.000.000 824.542.000.000 2.371.233.000.000 
2020 3.488.650.000.000 814.307.000.000 2.674.343.000.000 
TLKM 2017 42.659.000.000.000 9.958.000.000.000 32.701.000.000.000 
2018 36.405.000.000.000 9.426.000.000.000 26.979.000.000.000 
2019 31.114.000.000.000 7.914.000.000.000 23.200.000.000.000 
2020 29.754.000.000.000 6.803.000.000.000 22.951.000.000.000 
UNTR 2017 10.522.657.000.000 2.849.335.000.000 7.673.322.000.000 
2018 15.801.719.000.000 4.303.310.000.000 11.498.409.000.000 
2019 15.476.885.000.000 4.342.244.000.000 11.134.641.000.000 
2020 7.011.186.000.000 1.378.761.000.000 5.632.425.000.000 
UNVR 2017 9.371.661.000.000 2.367.099.000.000 7.004.562.000.000 
2018 12.185.764.000.000 3.076.319.000.000 9.109.445.000.000 
2019 9.508.935.000.000 2.508.935.000.000 7.392.837.000.000 














Data Invested Capital 
IC = Total Utang & Ekuitas – Utang Jangka Panjang 
KP Tahun 










2018 334.711.000.000.000 116.467.000.000.000 218.244.000.000.000 
2019 351.958.000.000.000 99.962.000.000.000 251.996.000.000.000 
2020 338.203.000.000.000 85.736.000.000.000 252.467.000.000.000 
HMSP 2017 43.141.063.000.000 6.482.969.000.000 36.658.094.000.000 
2018 46.602.420.000.000 8.793.999.000.000 37.808.421.000.000 
2019 50.902.806.000.000 12.727.676.000.000 38.175.130.000.000 
2020 49.674.030.000.000 16.743.834.000.000 32.930.196.000.000 
ICBP 2017 31.619.541.000.000 6.827.588.000.000 24.791.926.000.000 
2018 34.367.153.000.000 7.235.398.000.000 27.131.755.000.000 
2019 38.709.314.000.000 6.556.359.000.000 32.152.955.000.000 
2020 103.588.325.000.000 9.176.164.000.000 94.412.161.000.000 
CPIN 2017 24.532.331.000.000 5.059.551.000.000 19.472.780.000.000 
2018 27.645.118.000.000 4.732.868.000.000 22.912.250.000.000 
2019 29.353.041.000.000 5.188.281.000.000 24.164.760.000.000 
2020 31.239.625.000.000 5.329.127.000.000 25.910.498.000.000 
GGRM 2017 66.759.930.000.000 22.611.042.000.000 44.148.888.000.000 
2018 69.097.219.000.000 22.003.567.000.000 47.093.652.000.000 
2019 78.647.274.000.000 25.258.727.000.000 53.388.547.000.000 
2020 78.191.409.000.000 17.009.992.000.000 61.181.417.000.000 
INDF 2017 88.400.877.000.000 21.637.763.000.000 66.763.114.000.000 
2018 96.537.796.000.000 31.204.102.000.000 65.333.694.000.000 
2019 96.198.559.000.000 24.686.862.000.000 71.511.697.000.000 
2020 163.136.516.000.000 27.975.875.000.000 135.160.641.000.000 
PTBA 2017 21.987.482.000.000 4.513.226.000.000 17.474.256.000.000 
2018 24.172.933.000.000 4.935.696.000.000 19.237.237.000.000 
2019 26.098.052.000.000 4.691.251.000.000 21.406.801.000.000 
2020 24.056.755.000.000 3.872.457.000.000 20.184.298.000.000 
INTP 2017 28.863.676.000.000 3.479.024.000.000 25.384.652.000.000 
2018 27.788.562.000.000 3.925.649.000.000 23.862.913.000.000 
2019 27.707.749.000.000 3.907.492.000.000 23.800.257.000.000 
2020 27.344.672.000.000 4.215.956.000.000 23.128.716.000.000 
KLBF 2017 16.616.239.416.335 2.227.336.011.715 14.388.903.404.620 
2018 18.146.206.145.369 2.286.167.471.594 15.860.038.673.775 
2019 20.264.726.862.584 2.577.108.805.851 17.687.618.056.733 
2020 22.564.300.317.374 3.176.726.211.674 19.387.574.105.700 
SMGR 2017 48.963.502.966.000 8.803.577.000.000 40.159.925.966.000 
2018 50.783.836.000.000 8.179.819.000.000 42.604.017.000.000 
2019 79.807.067.000.000 12.240.252.000.000 67.566.815.000.000 
2020 78.006.244.000.000 11.506.163.000.000 66.500.081.000.000 
TLKM 2017 198.484.000.000.000 45.376.000.000.000 153.108.000.000.000 
2018 206.196.000.000.000 46.261.000.000.000 159.935.000.000.000 
2019 221.208.000.000.000 58.369.000.000.000 162.839.000.000.000 
2020 233.219.000.000.000 63.486.000.000.000 169.733.000.000.000 





2018 116.281.017.000.000 48.785.716.000.000 67.495.301.000.000 
2019 111.713.375.000.000 32.585.529.000.000 79.127.846.000.000 
2020 99..800.963.000.000 20.943.824.000.000 78.857.139.000.000 
UNVR 2017 18.906.413.000.000 12.532.304.000.000 6.374.109.000.000 
2018 19.522.970.000.000 11.134.786.000.000 8.388.184.000.000 
2019 20.649.371.000.000 13.065.308.000.000 7.584.063.000.000 















Data WACC ( Weight Average Cost Of Capital ) 
Data Tingkat Modal (D) = 
Total Utang
Total Utang & Ekuitas
 
KP Tahun Total Utang Total Utang & Ekuitas Tingkat Modal (D) 
ASII 2017 139.325.000.000.000 295.830.000.000.000 47,09% 
2018 170.348.000.000.000 334.711.000.000.000 50,89% 
2019 165.195.000.000.000 351.958.000.000.000 46,93% 
2020 142.749.000.000.000 338.203.000.000.000 42,20% 
HMSP 2017 9.028.078.000.000 43.141.063.000.000 20,92% 
2018 11.244.167.000.000 46.602.420.000.000 24,12% 





2020 19.432.604.000.000 49.674.030.000.000 39,12% 
ICBP 2017 11.295.184.000.000 31.619.514.000.000 35,72% 
2018 11.660.003.000.000 34.367.153.000.000 33,92% 
2019 12.038.210.000.000 38.709.314.000.000 31,09% 
2020 53.270.272.000.000 103.588.325.000.000 51,42% 
CPIN 2017 8.822.202.000.000 24.532.331.000.000 35,96% 
2018 8.253.944.000.000 27.645.118.000.000 29,85% 
2019 8.281.441.000.000 29.353.041.000.000 2821% 
2020 9.206.351.000.000 31.239.625.000.000 29,47% 
GGRM 2017 24.572.266.000.000 66.759.930.000.000 36,80% 
2018 23.963.934.000.000 69.097.219.000.000 36,68% 
2019 27.716.516.000.000 78.647.274.000.000 35,24% 
2020 19.668.941.000.000 78.191.409.000.000 25,15% 
INDF 2017 41.298.111.000.000 88.400.877.000.000 46,71% 
2018 46.620.996.000.000 96.537.796.000.000 48,29% 
2019 41.996.071.000.000 96.198.559.000.000 43,65% 
2020 83.998.472.000.000 163.136.516.000.000 51,48% 
PTBA 2017 8.187.497.000.000 21.987.482.000.000 37,23% 
2018 7.903.237.000.000 24.172.933.000.000 32,69% 
2019 7.675.226.000.000 26.098.052.000.000 29,40% 
2020 7.117.559.000.000 24.056.755.000.000 29,58% 
INTP 2017 4.307.169.000.000 28.863.676.000.000 14,92% 
2018 4.566.973.000.000 27.788.562.000.000 16,39% 
2019 4.627.488.000.000 27.707.749.000.000 16,70% 
2020 5.168.424.000.000 27.344.672.000.000 18,90% 
KLBF 2017 2.722.207.633.646 16.616.239.416.335 16,68% 
2018 2.851.611.349.015 18.146.206.145.369 15,71% 
2019 3.559.144.386.553 20.264.726.862.584 17,56% 
2020 4.288.218.173.294 22.564.300.317.374 19,00% 
SMGR 2017 18.524.450.664.000 48.963.502.966.000 37,83% 
2018 18.168.521.000.000 50.783.836.000.000 35,77% 
2019 45.915.143.000.000 79.807.067.000.000 57,53% 
2020 40.571.674.000.000 78.006.244.000.000 52,01% 
TLKM 2017 86.354.000.000.000 198.484.000.000.000 43,50% 
2018 88.893.000.000.000 206.196.000.000.000 43,11% 
2019 103.958.000.000.000 221.208.000.000.000 46,99% 
2020 115.330.000.000.000 233.219.000.000.000 49,45% 
UNTR 2017 34.724.168.000.000 82.262.093.000.000 42,21% 
2018 59.230.338.000.000 116.281.017.000.000 50,93% 
2019 50.603.301.000.000 111.713.375.000.000 45,29% 
2020 36.653.823.000.000 99.800.963.000.000 36,72% 
UNVR 2017 13.733.025.000.000 18.906.413.000.000 72,63% 
2018 11.944.837.000.000 19.522.970.000.000 61,18% 




















Cost Of Debt (rd) = 
Baban Bunga
Total Utang Jangka Panjang
 x 100% 
KP Tahun Baban Bunga 
Total Utang Jangka 
Panjang 
Cost Of debt (rd) 
ASII 2017 1.551.000.000.000 40.603.000.000.000 3,81% 
2018 3.105.000.000.000 53.881.000.000.000 5,76% 
2019 4.382.000.000.000 65.233.000.000.000 6,71% 
2020 3.408.000.000.000 57.013.000.000.000 5,97% 
HMSP 2017 25.533.000.000.000 2.545.109.000.000 1,00% 
2018 30.495.000.000.000 2.450.108.000.000 1,24% 
2019 53.454.000.000.000 2.495.400.000.000 2,14% 
2020 49.983.000.000.000 2.688.770.000.000 1,85% 
ICBP 2017 153.935.000.000 4.467.596.000.000 3,44% 





2019 161.444.000.000 5.481.851.000.000 2,94% 
2020 670.545.000.000 44.094.108.000.000 1,52% 
CPIN 2017 496.087.000.000 3.762.651.000.000 13,18% 
2018 513.239.000.000 3.521.076.000.000 14,57% 
2019 331.951.000.000 3.093.160.000.000 10,73% 
2020 324.199.000.000 3.877.224.000.000 8,36% 
GGRM 2017 800.741.000.000 1.961.224.000.000 40,82% 
2018 677.562.000.000 1.960.367.000.000 34,56% 
2019 585.354.000.000 2.457.789.000.000 23,81% 
2020 382.722.000.000 2.658.949.000.000 14,39% 
INDF 2017 1.486.027.000.000 19.660.348.000.000 7,55% 
2018 2.022.215.000.000 15.416.894.000.000 13,11% 
2019 1.727.018.000.000 17.309.209.000.000 9,97% 
2020 1.875.812.000.000 56.022.597.000.000 3,34% 
PTBA 2017 103.589.000.000 3.674.271.000.000 2,81% 
2018 103.543.000.000 2.967.541.000.000 3,48% 
2019 127.670.000.000 2.983.975.000.000 4,11% 
2020 132.515.000.000 3.245.102.000.000 4,08% 
INTP 2017 14.093.000.000 828.145.000.000 1,70% 
2018 18.661.000.000 641.324.000.000 2,59% 
2019 7.738.000.000 719.996.000.000 1,09% 
2020 51.101.000.000 952.468.000.000 5,36% 
KLBF 2017 36.391.625.753 494.871.621.931 7,35% 
2018 29.738.266.966 565.443.877.421 5,25% 
2019 40.420.271.275 982.035.580.702 4,11% 
2020 89.580.314.845 1.111.491.961.620 8,05% 
SMGR 2017 522.788.559.000 9.720.873.610.000 5,37% 
2018 959.259.000.000 9.988.702.000.000 9,60% 
2019 3.205.298.000.000 33.674.891.000.000 9,51% 





TLKM 2017 2.769.000.000.000 40.978.000.000.000 6,75% 
2018 3.507.000.000.000 42.632.000.000.000 8,22% 
2019 4.240.000.000.000 45.589.000.000.000 9,30% 
2020 4.520.600.000.000 56.961.000.000.000 7,93% 
UNTR 2017 874.451.000.000 6.347.606.000.000 13,77% 
2018 1.437.596.000.000 10.444.622.000.000 13,76% 
2019 2.333.765.000.000 18.017.772.000.000 12,95% 
2020 1.539.907.000.000 15.709.999.000.000 9,80% 
UNVR 2017 127.682.000.000 1.200.721.000.000 10,63% 
2018 108.642.000.000 810.051.000.000 13,41% 
2019 230.230.000.000 2.302.201.000.000 10,00% 





Tingkat Ekuitas = 
Tingkat Ekuitas
Total Utang & Ekuitas
 x 100% 
KP Tahun Total Ekuitas Total Utang & Ekuitas Tingkat Ekuitas 
ASII 2017 156.505.000.000.000 295.830.000.000.000 52,90% 
2018 174.363.000.000.000 334.711.000.000.000 52,09% 
2019 186.763.000.000.000 351.958.000.000.000 53,06% 
2020 195.454.000.000.000 338.203.000.000.000 57,79% 
HMSP 2017 34.112.985.000.000 43.141.063.000.000 79,07% 
2018 35.358.253.000.000 46.602.420.000.000 75,87% 
2019 35.679.730.000.000 50.902.806.000.000 69,70% 
2020 30.241.426.000.000 49.674.030.000.000 60,87% 
ICBP 2017 20.324.330.000.000 31.619.514.000.000 64,27% 





2019 26.671.104.000.000 38.709.314.000.000 68,90% 
2020 50.318.053.000.000 103.588.325.000.000 48,57% 
CPIN 2017 15.710.129.000.000 24.532.331.000.000 64,03% 
2018 19.391.174.000.000 27.533.331.000.000 70,42% 
2019 21.071.600.000.000 29.353.041.000.000 71,78% 
2020 22.033.274.000.000 31.239.625.000.000 70,52% 
GGRM 2017 42.187.664.000.000 66.759.930.000.000 63,19% 
2018 45.133.285.000.000 69.097.219.000.000 65,31% 
2019 50.930.758.000.000 78.647.274.000.000 64,75% 
2020 58.522.468.00.000 78.191.409.000.000 74,84% 
INDF 2017 87.939.488.000.000 88.400.877.000.000 99,47% 
2018 49.916.800.000.000 96.537.153.000.000 51,70% 
2019 54.202.488.000.000 96.198.559.000.000 56,34% 
2020 79.138.044.000.000 163.136.516.000.000 48,51% 
PTBA 2017 13.799.985.000.000 21.987.482.000.000 62,76% 
2018 16.269.696.000.000 24.172.933.000.000 67,30% 
2019 18.422.826.000.000 26.098.052.000.000 70,59% 
2020 16.939.196.000.000 24.056.755.000.000 70,41% 
INTP 2017 24.556.507.000.000 28.863.676.000.000 85,07% 
2018 23.788.562.000.000 27.788.562.000.000 85,60% 
2019 23.080.261.000.000 27.707.749.000.000 83,29% 
2020 22.176.248.000.000 27.344.672.000.000 81,09% 
KLBF 2017 13.894.031.782.689 16.616.239.416.335 83,61% 
2018 15.294.594.796.354 18.146.206.145.369 84,28% 
2019 16.705.582.476.031 20.264.726.862.584 82,43% 
2020 18.276.082.144.080 22.564.300.317.374 80,99% 
SMGR 2017 30.046.000.000.000 49.069.000.000.000 61,23% 
2018 32.736.000.000.000 51.156.000.000.000 63,99% 
2019 33.891.924.000.000 79.807.067.000.000 42,44% 





TLKM 2017 112.130.000.000.000 198.484.000.000.000 56,49% 
2018 117.303.000.000.000 206.196.000.000.000 56,88% 
2019 117.250.000.000.000 221.208.000.000.000 53,00% 
2020 117.88.000.000.000 223.219.000.000.000 52,81% 
UNTR 2017 47.537.925.000.000 82.262.093.000.000 57,78% 
2018 57.050.679.000.000 116.281.017.000.000 49,06% 
2019 61.110.074.000.000 117.713.375.000.000 51,91% 
2020 63.147.140.000.000 99.800.963.000.000 63,27% 
UNVR 2017 5.173.388.000.000 18.906.413.000.000 27,36% 
2018 7.578.133.000.000 19.522.970.000.000 38,81% 
2019 5.281.862.000.000 20.649.371.000.000 25,57% 





Cost Of Equity = 
Laba Sebelum Pajak
Total Equity
 x 100% 
KP Tahun Laba Sebelum Pajak Total equity Cost Of Equity 
ASII 2017 17.388.000.000.000 156.505.000.000.000 11,11% 
2018 27.372.000.000.000 174.363.000.000.000 15,69% 
2019 26.621.000.000.000 186.763.000.000.000 14,25% 
2020 18.571.000.000.000 195.454.000.000.000 9,50% 
HMSP 2017 12.670.534.000.000 34.112.985.000.000 37,14% 
2018 13.538.418.000.000 35.358.253.000.000 38,28% 
2019 13.721.513.000.000 35.679.730.000.000 38,45% 
2020 8.581.378.000.000 30.241.426.000.000 28,37% 
ICBP 2017 3.543.173.000.000 20.324.330.000.000 17,43% 





2019 5.360.029.000.000 26.671.104.000.000 20,09% 
2020 7.418.574.000.000 50.318.053.000.000 14,74% 
CPIN 2017 2.499.875.000.000 15.710.129.000.000 15,91% 
2018 4.551.485.000.000 19.391.174.000.000 23,47% 
2019 2.565.775.000.000 21.071.600.000.000 12,17% 
2020 2.278.678.000.000 22.033.274.000.000 10,34% 
GGRM 2017 7.755.347.000.000 42.187.664.000.000 18,38% 
2018 7.793.068.000.000 45.133.285.000.000 17,26% 
2019 10.880.704.000.000 50.930.758.000.000 21,36% 
2020 7.647.729.000.000 58.522.468.000.000 13,06% 
INDF 2017 5.097.264.000.000 87.939.488.000.000 5,79% 
2018 4.961.851.000.000 49.916.800.000.000 9,94% 
2019 5.902.729.000.000 54.202.488.000.000 10,89% 
2020 8.752.066.000.000 79.138.044.000.000 11,05% 
PTBA 2017 4.547.232.000.000 13.799.985.000.000 32,95% 
2018 5.121.112.000.000 16.269.696.000.000 31,47% 
2019 4.040.394.000.000 18.422.826.000.000 21,93% 
2020 2.407.927.000.000 16.939.196.000.000 14,21% 
INTP 2017 1.859.818.000.000 24.556.507.000.000 7,57% 
2018 1.145.937.000.000 23.788.562.000.000 4,81% 
2019 1.835.305.000.000 23.080.261.000.000 7,95% 
2020 1.806.337.000.000 22.176.248.000.000 8,14% 
KLBF 2017 2.453.251.410.604 13.894.031.782.689. 17,65% 
2018 2.497.261.964.757 15.294.594.796.354 16,32% 
2019 2.537.601.823.645 16.705.582.476.000 15,19% 
2020 2.799.622.515.814 18.276.082.144.080 15,31% 
SMGR 2017 1.470.857.817.000 30.046.000.000.000 48,95% 
2018 3.085.704.000.000 32.736.000.000.000 94,26% 
2019 2.371.233.000.000 33.891.929.000.000 69,94% 





TLKM 2017 32.701.000.000.000 112.130.000.000.000 29,16% 
2018 26.979.000.000.000 117.303.000.000.000 22,99% 
2019 27.592.000.000.000 117.250.000.000.000 23,53% 
2020 29.563.000.000.000 117.889.000.000.000 25,07% 
UNTR 2017 7.673.322.000.000 47.537.925.000.000 16,14% 
2018 11.498.409.000.000 57.050.679.000.000 20,15% 
2019 11.134.641.000.000 61.110.074.000.000 18,22% 
2020 5.632.425.000.000 63.147.140.000.000 8,91% 
UNVR 2017 7.004.562.000.000 5.173.388.000.000 135,39% 
2018 9.109.445.000.000 7.578.133.000.000 120,20% 
2019 7.392.837.000.000 5.281.862.000.000 139,20% 





Tingkat Pajak = 
Beban Pajak
Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 
KP Tahun Beban Pajak 
Laba Bersih Sebelum 
Pajak 
Tingkat Pajak 
ASII 2017 4.091.000.000.000 21.479.000.000.000 19,04% 
2018 7.623.000.000.000 34.995.000.000.000 21,78% 
2019 7.433.000.000.000 34.054.000.000.000 21,24% 
2020 3.170.000.000.000 21.741.000.000.000 14,58% 
HMSP 2017 4.224.272.000.000 16.894.806.000.000 25,00% 
2018 4.422.851.000.000 17.961.269.000.000 24,62% 
2019 4.537.910.000.000 18.259.423.000.000 24,85% 
2020 2.580.088.000.000 11.161.466.000.000 23,11% 





2018 1.788.004.000.000 6.446.785.000.000 27,73% 
2019 2.076.943.000.000 7.436.972.000.000 27,92% 
2020 2.540.073.000.000 9.958.647.000.000 25,50% 
CPIN 2017 759.947.000.000 3.259.822.000.000 23,31% 
2018 1.355.866.000.000 5.907.351.000.000 22,95% 
2019 617.908.000.000 3.183.683.000.000 19,40% 
2020 550.479.000.000 2.829.157.000.000 19,45% 
GGRM 2017 2.681.165.000.000 10.436.512.000.000 25,69% 
2018 2.686.174.000.000 10.479.242.000.000 25,63% 
2019 3.607.032.000.000 14.487.736.000.000 24,89% 
2020 2.015.404.000.000 9.663.133.000.000 20,85% 
INDF 2017 2.497.558.000.000 7.594.822.000.000 32,88% 
2018 2.485.115.000.000 7.446.966.000.000 33,37% 
2019 2.846.668.000.000 8.749.397.000.000 32,53% 
2020 3.674.268.000.000 12.426.334.000.000 29,56% 
PTBA 2017 1.554.397.000.000 6.101.629.000.000 25.47% 
2018 1.736.963.000.000 6.858.075.000.000 5,32% 
2019 1.414.768.000.000 5.455.162.000.000 25,93% 
2020 823.758.000.000 3.231.685.000.000 25,44% 
INTP 2017 427.456.000.000 2.287.274.000.000 18,68% 
2018 254.291.000.000 1.400.228.000.000 18,16% 
2019 439.122.000.000 2.274.427.000.000 19,30% 
2020 341.991.000.000 2.148.328.000.000 19,91% 
KLBF 2017 787.935.315.388 3.241.186.725.992 24,31% 
2018 809.137.704.264 3.306.399.669.021 24,19% 
2019 865.015.000.888 3.402.616.824.533 25,42% 
2020 828.010.058.930 3.627.632.574.744 22,82% 
SMGR 2017 531.293.663.000 2.002.151.480.000 26,27% 
2018 1.019.255.000.000 4.104.959.000.000 24,82% 





2020 814.307.000.000 3.488.650.000.000 23,34% 
TLKM 2017 9.958.000.000.000 42.659.000.000.000 23,34% 
2018 9.426.000.000.000 36.405.000.000.000 25,89% 
2019 7.914.000.000.000 31.114.000.000.000 25,43% 
2020 6.803.000.000.000 29.754.000.000.000 22,86% 
UNTR 2017 2.849.335.000.000 10.522.657.000.000 27,07% 
2018 4.303.310.000.000 15.801.719.000.000 27,23% 
2019 4.342.244.000.000 15.476.000.000.000 34,80% 
2020 1.378.761.000.000 7.011.186.000.000 19,66% 
UNVR 2017 2.367.099.000.000 9.371.661.000.000 25,35% 
2018 3.076.319.000.000 12.185.764.000.000 24,06% 
2019 2.508.935.000.000 9.508.935.000.000 26,38% 





WACC =  (D x rd) – (1-Tax) + (E x re) 
KP Tahun D rd Tax E re WACC 
ASII 2017 47,09 3,81 19,04 52,90 11,11 0,071 
2018 50,89 5,76 21,78 52,09 15,69 0,103 
2019 46,93 6,71 24,24 53,06 14,25 0,098 
2020 42,20 5,97 14,58 57,79 9,50 0,075 
HMSP 2017 20,92 1,00 25,00 79,07 37,14 0,294 
2018 24,12 1,24 24,62 75,07 38,28 0,288 
2019 29,90 2,14 24,85 69,70 38,45 0,271 
2020 39,12 1,85 23,11 60,87 28,37 0,177 
ICBP 2017 35,72 3,44 31,94 64,27 17,43 0,120 
2018 33,92 5,09 27,73 60,25 22,49 0,147 
2019 31,09 2,94 27,99 68,90 20,09 0,271 
2020 51,42 1,52 25,50 48,57 14,74 0,177 





2018 29,85 14,57 22,95 70,42 23,47 0,198 
2019 28,21 10,73 19,40 71,78 12,17 0,111 
2020 29,47 8,36 19,45 70,52 10,34 0,91 
GGRM 2017 36,80 40,82 25,69 63,19 18,38 0,227 
2018 36,68 34,56 25,63 65,31 17,26 0,205 
2019 35,24 23,81 24,89 64,75 21,36 0,200 
2020 25,15 14,39 20,85 74,84 13,06 0,120 
INDF 2017 46,71 7,55 32,88 99,47 5,79 0,80 
2018 48,29 13,11 33,37 51,70 9,94 0,920 
2019 43,65 9,97 32,53 56,34 10,89 0,089 
2020 51,48 3,34 29,56 48,51 11,05 0,100 
PTBA 2017 37,23 2,81 25,47 62,76 32,95 0,213 
2018 32,69 3,48 25,32 67,30 31,47 0,219 
2019 29,40 4,11 25,93 70,59 21,93 0,162 
2020 29,58 4,08 25,44 70,41 14,21 0,108 
INTP 2017 14,92 1,70 18,68 85,07 7,57 0,065 
2018 16,39 2,59 18,16 85,60 4,81 0,044 
2019 16,70 1,07 19,30 83,29 7,95 0,066 
2020 18,90 5,36 15,91 81,09 8,14 0,074 
KLBF 2017 16,68 7,35 24,31 83,61 17,65 0,156 
2018 15,71 5,25 24,19 84,28 16,32 0,141 
2019 17,56 4,11 25,42 82,43 15,19 0,130 
2020 19,00 8,05 22,82 80,99 15,31 0,134 
SMGR 2017 37,83 5,37 26,27 61,23 48,95 0,313 
2018 35,77 9,60 24,82 63,99 94,26 0,628 
2019 57,53 9,51 25,80 42,46 69,94 0,336 
2020 52,01 7,52 23,34 45,70 75,00 0,371 
TLKM 2017 43,50 6,75 23,34 56,49 29,16 0,186 
2018 43,11 8,22 25,89 56,88 22,99 0,156 
2019 46,99 9,30 25,43 53,00 23,53 0,156 
2020 49,45 7,93 22,86 52,81 25,07 0,162 
UNTR 2017 42,21 13,77 27,07 57,78 16,14 0,135 
2018 50,93 13,76 27,23 49,06 20,15 0,148 
2019 45,29 12,95 34,80 51,91 18,22 0,131 
2020 36,72 9,80 19,66 63,27 8,91 0,084 
UNVR 2017 72,63 10,63 25,35 27,36 135,3 0,427 
2018 61,18 13,41 24,06 38,81 120,2 0,526 
2019 74,42 10,00 26,38 25,57 139,9 0,404 



















Data Economic Value Added 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
KP Tahun NOPAT WACC Invested Capital EVA 
ASII 2017 17.388.000.000.000 0,071 197.108.000.000.000 3.590.440.000.000 
2018 27.372.000.000.000 0,103 218.244.000.000.000 5.796.600.000.000 
2019 26.621.000.000.000 0,098 251.996.000.000.000 3.941.360.000.000 
2020 18.571.000.000.000 0,075 252.467.000.000.000 898.310.000.000 
HMSP 2017 12.670.534.000.000 0,294 36.658.094.000.000 2.039.686.740.000 
2018 13.538.418.000.000 0,288 37.808.421.000.000 2.952.060.120.000 
2019 13.721.513.000.000 0,271 38.175.130.000.000 3.414.227.900.000 
2020 8.581.378.000.000 0,177 32.930.196.000.000 2.983.244.680.00 
ICBP 2017 3.543.173.000.000 0,120 24.791.926.000.000 568.141.880.000 
2018 4.658.781.000.000 0,147 27.131.755.000.000 860.305.300.000 
2019 5.360.029.000.000 0,271 32.152.955.000.000 858.615.300.000 
2020 7.418.574.000.000 0,177 94.412.161.000.000 809.712.730.000 





2018 4.551.485.000.000 0,198 22.912.250.000.000 198.157.500.000.000 
2019 2.565.775.000.000 0,111 24.164.760.000.000 -92.348.600.000 
2020 2.278.678.000.000 0,91 25.910.498.000.000 -53.266.820.000 
GGRM 2017 7.755.347.000.000 0,227 44.148.888.000.000 -1.957.408.360.000 
2018 7.793.068.000.000 0,205 47.093.652.000.000 -1.625.662.400.000 
2019 10.880.704.000.000 0,200 53.388.547.000.000 202.994.600.000 
2020 7.647.729.000.000 0,120 61.181.417.000.000 305.958.960.000 
INDF 2017 5.097.264.000.000 0,80 66.763.114.000.000 -243.945.120.000 
2018 4.961.851.000.000 0,920 65.333.694.000.000 -918.181.460.000 
2019 5.902.729.000.000 0,089 71.511.697.000.000 178.971.400.000 
2020 8.752.066.000.000 0,100 135.160.641.000.000 -4.763.998.100.000 
PTBA 2017 4.547.232.000.000 0,213 17.474.256.000.000 877.638.240.000 
2018 5.121.112.000.000 0,219 19.237.237.000.000 888.919.860.000 
2019 4.040.394.000.000 0,162 21.406.801.000.000 615.305.840.000 
2020 2.407.927.000.000 0,108 20.184.298.000.000 389.497.200.000 
INTP 2017 1.859.818.000.000 0,065 25.384.652.000.000 336.738.880.000 
2018 1.145.937.000.000 0,044 23.862.913.000.000 191.420.480.000 
2019 1.835.305.000.000 0,066 23.800.257.000.000 407.289.580.000 
2020 1.806.337.000.000 0,074 23.128.716.000.000 187.326.880.000 
KLBF 2017 2.456.251.410.604 0,156 14.388.903.404.620 294.915.899.911 
2018 2.497.261.964.757 0,141 15.860.038.673.775 276.856.550.428,5 
2019 2.537.601.823.645 0,130 17.687.618.056.733 238.211.476.269.,71 
2020 2.799.622.515.814 0,134 19.387.574.105.700 279.237.882.073 
SMGR 2017 1.470.857.817.000 0,313 40.159.925.966.000 -10.978.719.232.460 
2018 3.085.704.000.000 0,628 42.604.017.000.000 -23.328.786.540.000 
2019 2.371.233.000.000 0,336 67.566.815.000.000 -19.925.815.950.000 
2020 2.674.343.000.000 0,371 66.500.081.000.000 -21.930.686.970.000 
TLKM 2017 32.701.000.000.000 0,186 153.108.000.000.000 5.141.560.000.000 
2018 26.979.000.000.000 0,156 159.935.000.000.000 2.988.750.000.000 





2020 22.951.000.000.000 0,162 169.733.000.000.000 -4.206.280.000.000 
UNTR 2017 7.673.322.000.000 0,135 53.885.531.000.000 668.207.970.000 
2018 11.498.409.000.000 0,148 67.495.301.000.000 2.049.066.860.000 
2019 11.134.641.000.000 0,131 79.127.846.000.000 848.021.020.000 
2020 5.632.425.000.000 0,084 78.857.139.000.000 -676.146.120.000 
UNVR 2017 7.004.562.000.000 0,427 6.374.109.000.000 4.327.436.220.000 
2018 9.109.445.000.000 0,526 8.388.184.000.000 4.747.589.320.000 
2019 7.392.837.000.000 0,404 7.584.063.000.000 4.359.211.800.000 




Data Market Value Added 
MVA = ( Jumlah Harga Saham Beredar x Harga Saham ) – Total Modal Sendiri 
KP Tahun JSB 
Harga 
Saham 
Total Modal Sendiri MVA 
ASII 2017 40.484.000.000 8.030 156.505.000.000.000 168.581.520.000.000 
2018 40.484.000.000 8.225 174.363.000.000.000 158.617.900.000.000 
2019 40.484.000.000 6.925 186.763.000.000.000 93.588.700.000.000 
2020 40.484.000.000 5.450 195.454.000.000.000 25.183.800.000.000 
HMSP 2017 116.318.076.900 4.730 34.112.985.000.000 516.071.518.737.000 
2018 116.318.076.900 3.710 35.358.253.000.000 396.181.812.299.000 
2019 116.318.076.900 2.100 35.679.730.000.000 208.588.231.490.000 
2020 116.318.076.900 2.140 30.241.426.000.000 218.679.258.566.000 
ICBP 2017 11.661.908.000 8.900 20.324.330.000.000 83.466.651.200.000 
2018 11.661.908.000 10.450 20.707.150.000.000 101.159.788.600.000 
2019 11.661.908.000 10.775 26.671.104.000.000 98.985.954.700.000 
2020 11.661.908.000 11.575 50.318.053.000.000 84.668.532.100.000 





2018 16.398.000.000 7.225 19.391.174.000.000 99.084.376.000.000 
2019 16.398.000.000 6.500 21.071.600.000.000 85.515.400.000.000 
2020 16.398.000.000 7.475 22.033.274.000.000 100.541.776.000.000 
GGRM 2017 1.924.088.000 63.000 42.187.664.000.000 79.029.880.000.000 
2018 1.924.088.000 83.800 45.133.285.000.000 116.105.289.400.000 
2019 1.924.088.000 48.750 50.930.758.000.000 42.868.532.000.000 
2020 1.924.088.000 36.125 58.522.468.000.000 10.985.211.000.000 
INDF 2017 8.780.400.000 7.625 47.102.766.00.000 19.847.784.000.000 
2018 8.780.400.000 73450 49.916.800.000.000 15.497.180.000.000 
2019 8.780.400.000 7.925 54.202.488.000.000 15.382.182.000.000 
2020 8.780.400.000 6.675 79.138.044.000.000 20.528.874.000.000 
PTBA 2017 10.540.375.745 2.460 13.799.985.000.000 12.129.339.332.700 
2018 10.540.375.745 4.300 16.269.696.000.000 29.053.919.703.500 
2019 11.190.363.250 2.660 18.422.826.000.000 11.343.540.245.000 
2020 11.190.363.250 2.810 16.939.196.000.000 14.505.724.732.500 
INTP 2017 3.681.231.699 21.950 24.557.000.000.000 56.246.035.793.050 
2018 3.681.231.699 18.450 23.222.000.000.000 44.696.724.846.550 
2019 3.681.231.699 19.025 23.080.000.000.000 46.955.433.073.475 
2020 3.681.231.699 12.600 22.176.000.000.000 24.207.519.407.400 
KLBF 2017 46.875.122.110 1.690 13.894.031.782.689 65.324.924.583.211 
2018 46.875.122.110 1.645 15.294.594.796.354 61.814.981.074.596 
2019 46.875.122.110 1.620 16.705.582.476.031 59.232.115.342.169 
2020 46.875.122.110 1.490 18.276.082.144.080 51.567.849.799.820 
SMGR 2017 5.931.520.000 9.900 30.574.391.000.000 327.706.241.970.400 
2018 5.931.520.000 11.500 32.736.296.000.000 275.973.999.902.000 
2019 5.931.520.000 12.000 33.891.924.000.000 276.026.999.902.000 
2020 5.931.520.000 12.425 35.653.335.000.000 211.988.181.278.000 
TLKM 2017 99.062.216.600 4.440 112.130.000.000.000 87.504.075.000.000 
2018 99.062.216.600 3750 117.303.000.000.000 44.964.821.000.000 





2020 99.062.216.600 3.330 117.889.000.000.000 36.070.860.000.000 
UNTR 2017 3.730.000.000 25.400 47.537.925.000.000 84.504.075.000.000 
2018 3.730.000.000 27.350 57.050.679.000.000 44.964.821.000.000 
2019 3.730.000.000 21.575 61.110.074.000.000 19.364.676.000.000 
2020 3.730.000.000 26.600 63.147.140.000.000 36.070.860.000.000 
UNVR 2017 7.630.000.000 38.800 5.173.388.000.000 290.870.612.000.000 
2018 3.730.000.000 55.900 7.578.133.000.000 418.938.867.000.000 
2019 3.730.000.000 45.400 5.281.862.000.000 342.618.338.000.000 









KP Tahun Total Asset Total Equity Multiplier Equity 
ASII 2017 295.830.000.000.000 156.505.000.000.000 1,89% 
2018 344.711.000.000.000 174.363.000.000.000 1,97% 
2019 351.958.000.000.000 186.763.000.000.000 1,88% 
2020 338.203.000.000.000 195.454.000.000.000 1,73% 
HMSP 2017 43.141.063.000.000 34.112.985.000.000 1,26% 
2018 46.602.420.000.000 35.358.253.000.000 1,31% 
2019 50.902.806.000.000 35.679.730.000.000 1,42% 
2020 49.674.030.000.000 30.241.426.000.000 1,64% 
ICBP 2017 31.619.514.000.000 20.324.330.000.000 1,55% 
2018 34.367.153.000.000 20.707.150.000.000 1,65% 
2019 38.709.314.000.000 26.671.104.000.000 1,45% 
2020 103.588.325.000.000 50.318.053.000.000 2,05% 





2018 27.645.118.000.000 19.391.174.000.000 1,42% 
2019 29.353.041.000.000 21.071.600.000.000 1,39% 
2020 31.239.625.000.000 22.033.274.000.000 1,41% 
GGRM 2017 66.759.930.000.000 42.187.664.000.000 1,58% 
2018 69.097.219.000.000 45.133.285.000.000 1,53% 
2019 78.647.274.000.000 50.930.758.000.000 1,54% 
2020 78.191.409.000.000 58.522.468.000.000 1,33% 
INDF 2017 88.400.877.000.000 87.939.488.000.000 1,01% 
2018 96.537.153.000.000 49.916.800.000.000 1,93% 
2019 96.198.559.000.000 54.202.488.000.000 1,77% 
2020 163.136.516.000.000 79.138.044.000.000 2,06% 
PTBA 2017 21.987.482.000.000 13.799.985.000.000 1,59% 
2018 24.172.933.000.000 16.269.696.000.000 1,48% 
2019 26.098.052.000.000 18.422.826.000.000 1,41% 
2020 24.056.755.000.000 16.939.196.000.000 1,42% 
INTP 2017 28.863.676.000.000 24.556.507.000.000 1,15% 
2018 27.788.562.000.000 23.788.562.000.000 1,16% 
2019 27.707.749.000.000 23.080.261.000.000 1,20% 
2020 27.344.672.000.000 22.176.248.000.000 1,23% 
KLBF 2017 16.616.239.416.335 13.894.031.782.689 1,20% 
2018 18.146.206.145.369 15.294.594.796.354 1,19% 
2019 20.264.726.862.584 16.705.582.476.031 1,21% 
2020 22.564.300.317.374 18.276.082.144.080 1,23% 
SMGR 2017 49.069.000.000.000 30.046.000.000.000 1,63% 
2018 51.156.000.000.000 32.736.000.000.000 1,56% 
2019 79.807.067.000.000 33.891.924.000.000 2,35% 
2020 78.006.244.000.000 35.653.335.000.000 2,18% 
TLKM 2017 198.484.000.000.000 112.130.000.000.000 1,77% 
2018 206.196.000.000.000 117.303.000.000.000 1,75% 





2020 223.219.000.000.000 117.889.000.000.000 1,89% 
UNTR 2017 82.262.093.000.000 47.537.925.000.000 1,73% 
2018 116.281.017.000.000 57.050.679.000.000 2,03% 
2019 117.713.375.000.000 61.110.074.000.000 1,92% 
2020 99.800.963.000.000 63.147.140.000.000 1,58% 
UNVR 2017 18.906.413.000.000 5.173.388.000.000 3,65% 
2018 19.522.970.000.000 7.578.133.000.000 2,58% 
2019 20.649.371.000.000 5.281.862.000.000 3,90% 









KP Tahun Aktiva Lancar Kewajiban Lancar Current Ratio 
ASII 2017 121.528.000.000.000 98.722.000.000.000 1,23% 
2018 133.609.000.000.000 116.467.000.000.000 1,14% 
2019 129.058.000.000.000 99.962.000.000.000 1,29% 
2020 132.308.000.000.000 85.736.000.000.000 1,54% 
HMSP 2017 34.180.353.000.000 6.482.969.000.000 5,27% 
2018 37.831.483.000.000 8.793.999.000.000 4,30% 
2019 41.697.015.000.000 12.727.676.000.000 3,27% 
2020 41.091.638.000.000 16.743.834.000.000 2,45% 
ICBP 2017 16.579.331.000.000 6.827.588.000.000 2,42% 
2018 14.121.568.000.000 7.235.398.000.000 1,95% 
2019 16.624.925.000.000 6.565.359.000.000 2,53% 
2020 20.716.223.000.000 9.176.164.000.000 2,25% 





2018 14.097.959.000.000 4.732.868.000.000 2,97% 
2019 13.297.718.000.000 5.188.281.000.000 2,56% 
2020 14.151.996.000.000 5.329.127.000.000 2,65% 
GGRM 2017 43.764.490.000.000 22.611.042.000.000 1,93% 
2018 45.284.719.000.000 22.003.567.000.000 2,05% 
2019 52.081.133.000.000 25.258.727.000.000 2,06% 
2020 49.537.929.000.000 17.009.992.000.000 2,91% 
INDF 2017 32.948.131.000.000 21.637.763.000.000 1,52% 
2018 33.272.618.000.000 31.204.102.000.000 1,06% 
2019 31.403.445.000.000 24.686.862.000.000 1,27% 
2020 38.418.238.000.000 27.975.875.000.000 1,37% 
PTBA 2017 11.117.745.000.000 4.513.226.000.000 2,46% 
2018 11.739.344.000.000 4.935.696.000.000 2,37% 
2019 11.668.127.000.000 4.691.251.000.000 2,48% 
2020 8.364.356.000.000 3.872.457.000.000 2,15% 
INTP 2017 12.883.074.000.000 3.479.024.000.000 3,70% 
2018 12.315.796.000.000 3.925.649.000.000 3,13% 
2019 12.829.494.000.000 3.907.492.000.000 3,28% 
2020 12.299.306.000.000 4.215.956.000.000 2,91% 
KLBF 2017 10.042.738.649.964. 2.227.336.011.715 4,50% 
2018 10.648.288.386.726 2.286.167.471.594 4,65% 
2019 11.222.490.978.401 2.577.108.805.851 4,35% 
2020 13.075.331.880.715 3.176.726.211.674 4,11% 
SMGR 2017 13.801.819.000.000 8.803.577.000.000 1,56% 
2018 16.007.686.000.000 8.179.819.000.000 1,96% 
2019 16.658.531.000.000 12.240.252.000.000 1,36% 
2020 15.564.604.000.000 11.506.163.000.000 1,35% 
TLKM 2017 47.561.000.000.000 45.376.000.000.000 1,04% 
2018 43.268.000.000.000 46.261.000.000.000 0,93% 





2020 40.677.000.000.000 63.486.000.000.000 0,64% 
UNTR 2017 51.202.200.000.000 28.376.562.000.000 1,80% 
2018 55.651.808.000.000 48.785.716.000.000 1,14% 
2019 50.826.965.000.000 32.585.529.000.000 1,55% 
2020 44.195.782.000.000 20.943.824.000.000 2,11% 
UNVR 2017 7.941.635.000.000 12.532.304.000.000 0,63% 
2018 8.325.029.000.000 11.134.786.000.000 0,74% 
2019 8.530.334.000.000 13.065.308.000.000 0,65% 





Data Free Cash Flow 
FCF = Arus Kas Operasional – Pengeluaran Modal 
KP Tahun Arus Kas Operasional Pengeluaan Modal Free Cash Flow 
ASII 2017 23.285.000.000 10.630.000.000 12.655.000.000 
2018 27.692.000.000 15.139.000.000 12.553.000.000 
2019 19.175.000.000 12.816.000.000 6.359.000.000 
2020 37.683.000.000 5.235.000.000 32.448.000.000 
HMSP 2017 15.376.315.000 1.141.93.000 14.234.382.000 
2018 20.193.483.000 984.541.000 19.208.942.000 
2019 17.145.967.000 959.537.000 16.186.430.000 
2020 11.953.039.000 566.828.000 11.386.211.000 
ICBP 2017 5.174.368.000 1.811.669.000 3.362.699.000 
2018 4.653.375.000 3.511.630.000 1.141.745.000 
2019 7.398.161.000 2.033.838.000 5.364.323.000 
2020 9.336.780.000 1.919.170.000 7.417.610.000 





2018 5.035.954.000 1.539.028.000 3.496.926.000 
2019 3.400.173.000 2.765.707.000 634.446.000 
2020 4.014.447.000 2.074.742.000 1.939.705.000 
GGRM 2017 8.204.579.000 3.395.744.000 4.808.835.000 
2018 11.224.700.000 3.110.989.000 8.113.711.000 
2019 11.174.403.000 4.986.827.000 6.187.576.000 
2020 17.477.714.000 5.351.416.000 12.126.298.000 
INDF 2017 6.507.803.000 6.921.072.000 -413.269.000 
2018 5.935.829.000 7.401.591.000 -1.465.762.000 
2019 13.344.494.000 4.657.775.000 8.686.719.000 
2020 13.855.497.000 4.592.304.000 9.263.193.000 
PTBA 2017 2.415.440.000 677.186.000 1.738.258.000 
2018 7.867.786.000 833.936.000 7.033.850.000 
2019 4.296.479.000 1.245.869.000 3.050.610.000 
2020 3.513.628.000 715.058.000 2.798.570.000 
INTP 2017 2.781.805.000 775.809.000 2.005.996.000 
2018 1.984.532.000 523.936.000 1.460.596.000 
2019 3.530.772.000 1.042.954.000 2.487.818.000 
2020 3.538.011.000 683.961.000 2.854.050.000 
KLBF 2017 2.008.316.536 1.235.482.727 772.833.809 
2018 2.770.775.949 1.373.031.410 1.397.744.540 
2019 2.502.968.822 1.982.926.532 520.042.290 
2020 4.221.549.815 1.118.203.919 3.103.345.896 
SMGR 2017 2.745.186.809 3.491.872.106 -746.685.297 
2018 4.462.460.482 1.796.158.185 2.666.302.297 
2019 5.608.931.000 1.641.196.00 3.967.735.000 
2020 7.221.257.000 1.285.988.000 5.935.269.000 
TLKM 2017 49.405.000.000 33.292.000.000 16.113.000.000 
2018 45.671.000.000 34.834.000.000 10.837.000.000 





2020 68.153.000.000 33.777.000.000 34.376.000.000 
UNTR 2017 11.951.265.000 6.673.563.000 5.277.702.000 
2018 18.959.739.000 10.444.420.000 8.515.319.000 
2019 9.435.985.000 9.581.010.000 -145.025.000 
2020 18.557.008.000 3.205.297.000 15.351.791.000 
UNVR 2017 7.059.862.000 1.608.989.000 5.450.873.000 
2018 7.914.537.000 1.064.357.000 6.850.180.000 
2019 8.669.069.000 1.448.845.000 7.220.224.000 










KP Tahun Tahun Sekaran (P1) Tahun Sebelum (P0) RS 
ASII 2017 8.030 8.275 0,029 
2018 8.225 8.030 0,024 
2019 6.925 8.225 -0,158 
2020 5.450 6.925 -0.212 
HMSP 2017 4.730 3.830 0,190 
2018 3.710 4.730 -0,274 
2019 2.100 3.710 -0,766 
2020 2.140 2.100 0,018 
ICBP 2017 8.900 8.575 0,036 
2018 10.450 8.900 0,148 
2019 10.775 10.450 0,030 





CPIN 2017 3.000 3.090 -0,029 
2018 7.225 3.000 1,480 
2019 6.500 7.225 -0,100 
2020 7.475 6.500 0,15 
GGRM 2017 63.000 55.000 0,145 
2018 83.800 63.000 0,330 
2019 48.750 83.800 -0,418 
2020 36.125 48.750 -0,258 
INDF 2017 7.625 7.925 -0,037 
2018 7.450 7.625 -0,022 
2019 7.925 7.450 -0,063 
2020 6.675 7.925 -0,157 
PTBA 2017 2.460 12.500 -4,08 
2018 4.300 2.460 0,427 
2019 2.660 4.300 -0,616 
2020 2.810 2.660 0,053 
INTP 2017 21.950 15.400 0,425 
2018 18.450 21.950 -0,159 
2019 19.025 18.450 0,031 
2020 12.600 19.025 -0,337 
KLBF 2017 1.690 1.515 0,115 
2018 1.645 1.690 -0,026 
2019 1.620 1.645 -0,015 
2020 1.490 1.620 -0,080 
SMGR 2017 9.900 9.175 0,079 
2018 11.500 9.900 0,161 
2019 12.000 11.500 0,043 
2020 12.425 12.000 0,035 
TLKM 2017 4.440 3.980 0,115 





2019 3.970 3.750 0,058 
2020 3.330 3.970 -0,161 
UNTR 2017 35.400 21.250 0,665 
2018 27.350 35.400 -0,227 
2019 21.575 27.350 -0,211 
2020 26.600 21.575 0,232 
UNVR 2017 38.800 37.000 0,048 
2018 55.900 38.800 0,440 
2019 45.400 55.900 -0,187 




A. Hasil Statistik Deskriptif Return Saham 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 52 -4.08 1.40 -.0575 .64828 
Valid N (listwise) 52     
Sumber :Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
B. Hasil Statistik Deskriptif Economic Value Added 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Economic Value 
Added 
52 -23328786540000 5796600000000 -540168883582.29 5938209472720.056 
Valid N (listwise) 52     
Sumber :Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 










52 10.985.211.000.000 516.071.518.737.000 116.402.661.405.353.30 123.631.157.617.199.190 
Valid N 
(listwise) 
52     
Sumber :Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
D. Hasil Statistik Deskriptif Multiplier Equity 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Multiplier Equity 52 1.01 4.15 1.7383 .63284 
Valid N (listwise) 52     
Sumber :Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
E. Hasil Statistik Deskriptif Likuiditas 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Current Ratio 52 .63 5.27 2.1773 1.15941 
Valid N (listwise) 52     
Sumber :Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
F. Hasil Statistik Deskriptif Free Cash Flow 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Free Cash Flow 52 -1465762000 34376000000 6754159587.21 7489930456.712 
Valid N (listwise) 52     

























 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Economic Value 
Added 
52 -23328786540000 5796600000000 -540168883582.29 5938209472720.056 
Market VAlue 
Added 
52 10985211000000 516071518737000 116402661405353.30 123631157617199.190 
Multiplier Equity 52 1.01 4.15 1.7383 .63284 
Current Ratio 52 .63 5.27 2.1773 1.15941 
Free Cash Flow 52 -1465762000 34376000000 6754159587.21 7489930456.712 
Return Saham 52 -4.08 1.40 -.0575 .64828 























Uji Asumsi Klasik 
 















Std. Deviation .15683811 




Kolmogorov-Smirnov Z .854 
Asymp. Sig. (2-tailed) .459 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
                     Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
B. Uji Multikolinieritas 











B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -2.479 .758  -3.270 .002   
Economic Value 
Added 
-.016 .016 -.144 -1.011 .318 .653 1.532 
Market Value Added .041 .026 .212 1.605 .115 .760 1.315 
Multiplier Equity .165 .062 .357 2.686 .010 .754 1.327 
Likuiditas .070 .029 .331 2.405 .020 .704 1.420 
Free Cash Flow .054 .021 .329 2.556 .014 .804 1.243 
a. Dependent Variable: Return Saham 
 Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
C. Uji Autokorelasi 
                                                              Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .623a .388 .321 .16514 1.850 
a. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value Added, 
Economic Value Added 
b. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
D. Uji Heteroskedastisitas 
                                                                             Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .312 .493  .632 .530 
Economic Value Added .005 .010 .090 .495 .623 
Market Value Added -.012 .017 -.123 -.732 .468 
Multiplier Equity -.014 .040 -.060 -.356 .723 
Likuiditas .004 .019 .038 .219 .828 
Free Cash Flow .003 .014 .038 .234 .816 
a. Dependent Variable: Abs_RES 







1. Analisis Regresi Linear Berganda 
                                                                         Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.479 .758  -3.270 .002 
Economic Value Added -.016 .016 -.144 -1.011 .318 
Market Value Added .041 .026 .212 1.605 .115 
Multiplier Equity .165 .062 .357 2.686 .010 
Likuiditas .070 .029 .331 2.405 .020 
Free Cash Flow .054 .021 .329 2.556 .014 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
2. Uji T ( Parsial ) 
                                                                    Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.479 .758  -3.270 .002 
Economic Value Added -.016 .016 -.144 -1.011 .318 
Market Value Added .041 .026 .212 1.605 .115 
Multiplier Equity .165 .062 .357 2.686 .010 
Likuiditas .070 .029 .331 2.405 .020 
Free Cash Flow .054 .021 .329 2.556 .014 
a. Dependent Variable: Return Saham 









3. Uji F ( Simultan) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .795 5 .159 5.828 .000b 
Residual 1.255 46 .027   
Total 2.049 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value Added, 
Economic Value Added 
Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
4. Uji Koefesien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 .623a .388 .321 .16514 
a. Predictors: (Constant), Free Cash Flow, Likuiditas, Multiplier Equity, Market Value 
Added, Economic Value Added 
b. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber : Output SPSS, Data sekunder yang diolah 2020 
 
 
 
 
 
 
